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RESUMEN

Este Trabajo de Fin de Grado tiene como objetivo analizar el impacto del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) en los hogares espafioles,
centrandose exclusivamente en la fiscalidad del ahorro financiero. Este analisis esta
dirigido a aquellos hogares de residentes en Comunidades Auténomas de régimen
comun que tributan por este impuestoy que destinan parte de su renta disponibleala
inversién en activos financieros. Se analizara la repercusién fiscal que tienen estos
instrumentos en la base imponible del ahorro, identificando cuales son los que generan
una mayor carga tributaria. Del mismo modo, se examina la evolucidn de las carteras
financieras de los hogares, con el propdsito de determinar en qué medida el régimen

fiscal vigente influye en sus decisiones de inversion.

Se concluird con una reflexién general sobre el papel que desempefia la fiscalidad

del ahorro en el comportamiento financiero de los hogares espafioles.

PALABRAS CLAVE: Hogares, carteras, ahorro, activos financieros, IRPF.
ABSTRACT

The objective of this Final Degree Project is to analyze the impact of the Personal
Income Tax (IRPF) on Spanish households, with a focus exclusively on the taxation of
financial savings. This analysis is aimed at households residing in Autonomous
Communities under the common system that pay this tax and allocate part of their
disposableincome to investingin financial assets. The fiscal impact of these instruments
on the taxable base of savings will be analyzed, identifying which ones generate the
greatest tax burden. Similarly, the evolution of household financial portfolios will be
examined to determine the extent to which the current tax regime influences their

investment decisions.

The project concludes with a general reflection on the role that savings taxation

plays in the financial behavior of Spanish households.

KEY WORDS: Household, investment portfolio, household savings, working capital,

personal income tax.
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1. INTRODUCCION

1.1. Objetivo

El objetivo primordial de este trabajo es analizar el impacto que tiene la
fiscalidad, concretamente el Impuesto sobre laRenta de las Personas Fisicas (IRPF), sobre

el ahorro financiero de los hogares espafioles.

Se analizara, desde el punto de vista de launidad familiar, cémo la carga tributaria

de este impuesto influye en la eleccion de una estrategia a la hora de distribuir su ahorro.

Se ha escogido este tema de analisis porque, durante la formacidon académica, se
ha puesto un gran énfasis en la rentabilidad y riesgo de las carteras y de los diferentes

activos financieros, dejando en un segundo plano el papel que sobre ellos ejerce la

fiscalidad.

1.2. Metodologia

Para la elaboraciéon de este trabajo se han utilizado e interpretado diversas
fuentes de informacidn, entre ellas, encuestas financieras realizadas por el Banco de
Espafia a las familias, asi como la legislacidon vigente sobre el IRPF recogida en la LIRPF
35/2006 del 28 de noviembre® y en el Real Decreto 439/2007 del 30 de marzo®y su

aplicacién en la planificacion financiera de los hogares.

Ademas, se han consultado diferentes informes y estudios publicados por
instituciones financieras y organismos oficiales como son el Ministerio de Hacienda, la
AEAT, la CNMV y el BME, junto con bibliografia especializada en materia tributaria sobre

operaciones y productos financieros.

! Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacién
parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el
Patrimonio

2 Real Decreto 439/2007. De 30 de marzo, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas y se modifica el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por
el Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero.



1.3. Estructura

El presente trabajo comienza con la contextualizacién y descripcién de los
hogares espafioles definidos como unidades familiares desde el punto de vista fiscal, por
ser el objeto central del estudio. Asimismo, se analiza la composicion de la renta
disponible de estos hogares, distinguiendo entre consumo y ahorro, centrdndonos en

este ultimo.

Como el trabajo esta centrado en la fiscalidad que afecta directamente al ahorro
de los hogares espanoles, se aborda el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
como principal tributo que grava sus rentas. Se explican los aspectos mas relevantes

relacionadoscon el impuesto que afectan directamente a la planificacién de las familias.

A continuacidn, se estudia el ahorro financiero de los hogares espafioles, la
composicion de sus carteras y su evolucion a lo largo de los ultimos afios. Asi como su

carga tributaria y su peso dentro de la base imponible del ahorro.

2. LOS HOGARES ESPANOLES COMO UNIDADES CONTRIBUYENTES.

2.1. Definicion de unidad familiar a efectos fiscales.

A efectos del IRPF, se reconocen hasta dos modalidades de unidad familiar (art.
82 LIRPF). La primera modalidad definida es aquella en la que existe un vinculo
matrimonial y los conyuges no se encuentran legalmente separados. En este caso, la
unidad familiar estd formada por ambos cényuges, sus hijos menores de edad excepto,
aquellos que vivan de forma independiente o con mayoria de edad incapacitados
legalmente sujetos a patria potestad prorrogada o rehabilitada. La segunda modalidad
de unidad familiar se distingue de la anterior por no existir un vinculo matrimonial o
porgue los conyuges se encuentran legalmente separadosy el contribuyente tiene hijos
menores de edad o con mayoria de edad sujetos a patria potestad prorrogada. Esta
unidad familiar se encuentra formada por el progenitor con todoslos hijos mencionados

anteriormente que convivan con él.



Es importante destacar que ninguna persona podrd ser considerada

simultdneamente miembro de mds de una unidad familiar y que el tipo y composicién

de la unidad familiar se determina segun la situacién a 31 de diciembre de cada afio.

2.2. Renta disponible de los hogares.

La renta bruta disponible de los hogares es un concepto fundamental en el
andlisis al reflejar los ingresos efectivos con los que cuentan las familias para destinar al
consumo o al ahorro. Este indicador se obtiene a partir de la renta primaria, a la que se
suman las transferencias netas recibidas y se restan los impuestos y cotizaciones

sociales. Esta renta disponible permite evaluar el poder adquisitivo de los hogares.

llustracion 1. Componentes de la renta bruta disponible de los hogares.

ORIGEN DE LA RENTA BRUTA DISPONIBLE DE LOS HOGARES

e Ta
Renta primaria bruta Transferencias corrientes netas
+ Remuneracion de asalariados + Prestaciones sociales recibidas
+ Excedente bruto de explotacion o renta mixta (-) Impuestos sobre la renta y el patrimonio
+ Rentas de propiedad netas (-) Cotizaciones sociales

DESTINO DE LA RENTA ERUTA DISPONIBLE DE LOS HOGARES

T

Consumo Ahorro

Fuente: Elaboracién propia a partir del INE (2024)

Las familias espafiolas suelen decidir la composicién y uso de su ahorro
atendiendo a su situacidn, la rentabilidad prevista para dicho ahorro y su aversién al
riesgo. Asi, entre los destinos del ahorro destacan la adquisicién de activos financieros o
activos reales, la ayuda econdmica a familiares o la generacidon de reservas para
imprevistos. En este caso, nos centraremos solamente en |la parte de su ahorro dirigida

hacia diferentes activos financieros.



3. EIIMPUESTO SOBRE LA RENTA DE LAS PERSONAS FiSICAS (IRPF).

3.1. Naturaleza, objetivo y ambito de aplicacion.

Segln la AEAT y LIRPF, el IRPF es un impuesto directo, progresivo y personal que
tiene como objetivo gravar la renta de las personas fisicas teniendo en cuenta su

situacidén individual y familiar.

Tiene obligaciénde presentar la declaracién de este impuesto toda persona fisica
con residencia habitual en el territorio espaiol durante el afio natural correspondiente
al impuesto y que haya obtenido rendimientos, ganancias, pérdidas patrimoniales e
imputaciones de renta sujetas a tributacién, independientemente de su origeny de la

procedencia del pagador.

La LIRPF establece un umbral minimo de ingresos por debajo del cual no es
obligatorio presentar la declaracion. Aun asi, muchas personas fisicas no obligadas

declaran de manera voluntaria ya sea para acceder a beneficios fiscales para regularizar

su situacion fiscal.

Esteimpuesto se aplica en todo el territorio espafol estando cedido parcialmente
alas Comunidades Auténomas. Presenta particularidades para Canarias, Ceuta y Melilla,
gue disponen de regimenes especiales, y en el Pais Vasco y la Comunidad Foral de
Navarra, con sus regimenes forales. La citada cesién parcial a las Comunidades
Autdnomas se refiere a la posibilidad de regular aspectos como la tarifa impositiva
autondmica y el establecimiento de ciertas deducciones autondmicas. Siempre dentro
del respeto a la Ley Organica 22/2009, del 18 de diciembre, del sistema de financiacién
de las Comunidades Autonomas de régimen comun y Ciudades con Estatuto de

Autonomia.

En este trabajo, nos centraremos en aquellos hogares espafioles o unidades
familiares que tributan por el IRPF y residen en Comunidades Auténomas de régimen

comun excluyendo, por tanto, los regimenes especiales y forales previamente sefialados.
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3.2.  El sujeto pasivo.

Es contribuyente del IRPF toda persona fisica con residencia en el territorio
espanol, independientemente de su nacionalidad, y ciertas personas con nacionalidad

espafnola y residencia en el extranjero.

En este sentido, se consideran residentes en Espafia las personas fisicas que
permanezcan en el territorio espafol durante mas de 183 dias al afo, aquellas que
tengan en Espafia el centro de intereses econdmicos y aquellas personas fisicas que
tanto su cényuge no separado legalmente como sus hijos menores de edad residan
habitualmente en Espafia. También se incluyen como contribuyentes a quienes teniendo
nacionalidad espafola y residencia en el extranjero sean miembros de misiones

diplomaticas, organismos internaciones, etc.

Por ultimo, seran contribuyentes por el IRPF, en aplicacién de una presuncién
legal que admite prueba en contrario, aquellas personas fisicas que modifiquen su
residencia a un paraiso fiscal o jurisdiccion no cooperativa durante el afio del cambio de

residencia y los cuatro periodos posteriores.

3.3. Modalidades de tributacion

Como norma general, la declaracidon del impuesto se presenta de manera
individual, es decir, cada contribuyente presenta su declaracion por separado. Esto
implica que cada persona declara Unicamente sus ingresos y se beneficia de sus
deducciones personales. Esta opcién es la mas comuny ventajosa cuando losintegrantes
de la unidad familiar cuentan con ingresos similares, dada la progresividad de este

impuesto.

No obstante, la Agencia Tributaria permite a aquellas personas que se
encuentren incluidas en una unidad familiar declarar por el IRPF de forma conjunta
presentando una Unica declaracién. De esta forma, todas las rentas obtenidas por los
miembros de la unidad se suman, tributan conjuntamente y responden solidariamente
del pago del impuesto. Es importante tener en cuenta que, aunque se presente una

declaracién conjunta, se utilizan esencialmente las mismas reglas que en la tributacion
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individual para determinar las bases imponibles, liquidables y determinar la deuda

tributaria.

Existen situaciones especiales como, por ejemplo, en el caso de parejas de hecho
a lasqueno se permite declarar de manera conjunta como unidad familiar. En este caso,
solo uno de los progenitores puede incluir a los hijos que cumplan los requisitos ya

comentados en su declaracion.

Si los contribuyentes se encuentran separados o divorciados legalmente,
Unicamente el progenitor que tenga asignadala guarday custodia de los hijos en la fecha
de devengo podra incluirles en su declaracidon. En cambio, si la custodia es compartida,
uno de los dos puede presentar declaracién conjunta con ellos, mientras que el otro

debera optar por la modalidad individual.

A continuacidn, se recoge la evolucidon de las dos modalidades de tributacién
entre los periodos de 2017 y 2022. De este modo, podemos observar cémo ha variado
la preferencia de los contribuyentes por una u otraopcion, en respuesta a factores como

los cambios en la normativa fiscal o en su situacién econédmica o familiar.

Tabla 1. Evolucion del numero de declaraciones individuales/conjuntas 2017-2022

Individuales Conjuntas
Ejercicio Nimero % s/total Numero % s/total Total
2017 16.088.907 80,8% 3.824.332 19,2% 19.913.239
2018 16.930.598 82,2% 3.678.133 17,8% 20.608.731
2019 17.577.221 83,6% 3.451.665 16,4% 21.028.886
2020 18.214.663 84,2% 3.424.132 15,8% 21.638.795
2021 18.724.517 84,9% 3.324.031 15,1% 22.048.548
2022 19.592.926 85,6% 3.305.146 14,4% 22.898.072

Fuente: Agencia Estatal de Administracion Tributaria (2022).

Entre los afios 2017 y 2022, se observa el gran predominio de la tributacion
individual que se ve incrementado durante todo el periodo. En 2017 el 80,8% de las

declaraciones fueron presentadas con esta modalidad, aumentando este porcentaje de
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manera progresiva hasta alcanzar el 85,6% en 2022. Mientras tanto, la tributacion
conjunta evoluciona de forma contraria. Cada vez se presentan menos declaraciones
conjuntas, siendo solo el 19,2% del total en 2017 y descendiendo paulatinamente hasta

el 14,4% en 2022.

Grafico 1. Evolucion de las declaraciones individuales/conjuntas 2017-2022

20.000.000
18.000.000 1
16.000.000 M
14.000.000
12.000.000
10.000.000
8.000.000
6.000.000
4.000.000

waimlowl ol all all o
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Numerode declaraciones

@ Conjuntas OlIndividuales

Fuente: Elaboracidn propia con datos de la AEAT (2022).

La tributacidn conjunta, como ya hemos comentado, permite presentar una Unica
declaracién por unidad familiar, agrupando de esta manera todas las rentas obtenidas
por sus integrantes. Esta opcion puede resultar beneficiosa en casos en los que uno de

los miembros de la unidad familiar no perciba rentas o sean escasas, ya que permite

aplicar beneficios fiscales.

No obstante, como el IRPF es un impuesto progresivo, es decir, los tipos
impositivos aumentan a medida que aumenta la base imponible, la tributaciéon conjunta
puede resultar poco ventajosa, especialmente si quienes declaran conjuntamente
reciben rentas elevadas porque tributarian a unos tipos mas altos que si declararan de

manera individual.

Sin duda, la eleccién entre estas dos modalidades de declaracién puede tener
una gran repercusion econdémica. La creciente preferencia por la tributacidn individual

también puede deberse a una mayor tendencia por parte de los contribuyentes a
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maximizar sus beneficios fiscales, cada vez destinan mads tiempo y recursos a revisar la

opcién mas favorable teniendo en cuenta su situacién econdmica y familiar.

3.4. Rendimientos del capital mobiliario.

El IRPF clasifica las rentas del contribuyente en diversas categorias: los
rendimientos del trabajo (que incluyen contraprestaciones como consecuencia de una
relacién laboral), los rendimientos del capital (procedentes de elementos patrimoniales
independientes de la actividad econdmica del contribuyente), las ganancias o pérdidas
patrimoniales (referentes a la transmision de diferentes elementos de su patrimonio
como inmuebles, acciones, etc.) y los rendimientos de actividades econdmicas

(procedentes del trabajo profesional por cuenta propia).

Dentro de los rendimientos del capital, distinguimos entre rendimientos de
capital inmobiliario, que incluyen los ingresos por arrendamiento de bienes inmuebles
no afectos a actividades econdmicas, y por otro lado, los rendimientos de capital
mobiliario, que hacen referencia a aquellos ingresos obtenidos por la cesién de capitales
propios a terceros. Es precisamente en el ambito de estos ultimos rendimientos donde

se enmarca el objeto de andlisis de este trabajo.

Los rendimientos de capital mobiliario (art. 25 LIRPF) son aquellos obtenidos por
la participacion en los fondos propios de cualquier tipo de entidad, como pueden ser
dividendos, participaciones y otras utilidades relacionadas con la condicién de socio,
accionista o participe. También se consideran dentro de este tipo de rendimientos la
cesion de derechos de uso o disfrute sobre valores representativos de la participacion
en fondos propiosyla distribucién de la prima de emisién de acciones o participaciones,
con un tratamiento fiscal especifico para los valores no cotizados. Abarcan, ademas, los
rendimientos obtenidos por la cesidén de capitales propios a terceros, como intereses o
contraprestaciones percibidas por dicha cesién. Se incluyen los rendimientos de las
cuentas bancarias, de la cesidén de activos financieros con pactos de recompray de las
transmisiones o amortizacién de valores. En este tipo de casos, el rendimiento se obtiene
a través de la diferencia entre el valor de transmisiony el de adquisicién incluyendo los
gastos asociados a su cesidn. También se consideran rendimientos del capital mobiliario

alos obtenidos por medio de operaciones de capitalizacién y contratos de seguro de vida
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o invalidez, siempre y cuando no tributen como rendimientos del trabajo o por el

Impuesto de Sucesiones y Donaciones. Es decir, las percepciones por seguros de vida

siemprey cuando el beneficiario sea el mismo que el contratante o que el asegurado en

el caso de los seguros colectivos.

llustracion 2. Operaciones financieras que tributan en IRPF como parte de la BIA.

Rendimientos del capital mobiliario procedentes de:

Ganancias y pérdidas patrimoniales
derivadas de transmisiones

Participacidn en fondos propios de entidades.

Cesion a terceros de capitales propios.

Operaciones de capitalizacion.

Contratos de seguro de vida o invalidez.

Rentas que tengan por causa la imposicion de capitales.

s | S——— )

Integracion y compensacion

Integracion y compensacion  }

Tasesasassnsnmnnnns e

| Saldo negativo I Saldo positiva I | Saldo positivo I Saldo negativo

' v
¢ A compensar en los 4

A compensar en los 4 et B
BASE IMPONIBLE DEL AHORRO ejercicios siguientss

gjercicios siguientes

Fuente: Agencia Estatal de Administracién Tributaria (2025).

llustracion 3. Operaciones financieras que tributan en IRPF como parte de la BIG.

Arrendamiento de s
Propiedad intelectual e Prestacion de bienes muebles, cg‘e;"&gu‘.’m‘:’h’
indugtrial asistencia técnica negocios o minas y e
subarrendamientos g
(+) Rendmisntos (+) Rendimisntos nte- (+) Rendmizntos inte- (+) Rendimientos
computables qros computables gros computables computables
(= Reduccitn (- Gastos deducibles (-) Gastos deducibles - Redmci@n
iregularidad (3 Reduccitn () Reducsién irregularidad
imegularidad imeqularidad
l ] | |
|
Integracion y compensacion
|

BASE IMPONIBLE GENERAL

Fuente: Agencia Estatal de Administracion Tributaria (2025).
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Como norma general estos rendimientos se incluyen en la base imponible del
ahorro, pero existen algunas excepciones que son integradas en la base imponible
general. Nos referimos a los procedentes de la propiedad intelectual o industrial siempre
y cuando el contribuyente no sea el autor o titular de la patente y no forme partede una
actividad econdmica. También a los ingresos por asistencia técnica, arrendamiento o

subarrendamiento y cesion del derecho de explotacion de imagen.

También hacer referencia a las ganancias o pérdidas patrimoniales derivadas de
operaciones financieras de compra-venta de activos como acciones, obligaciones, etc.
También sometidos a los mecanismos de correspondencia e integracion propias de la

Base Imponible del Ahorro (llustracién 2).

En lasilustraciones 2 y 3 se resume el tratamiento fiscal de los rendimientos de
capital mobiliario que tributan en el IRPF segln se integren en la Base Imponible del

Ahorro o en la Base Imponible General.

4. EL AHORRO EN LOS HOGARES ESPANOLES.

4.1. Composicion de las carteras de los hogares.

Antes de adentrarnos en los distintos activos financieros que componen las
carteras de los hogares, es fundamental comprender qué se entiende por activo
financiero. Segun el articulo 91 del Reglamento del IPRF, los activos financieros son
valores negociables representativos de la captacion y utilizacion de capitales ajenos, con

independencia de la forma en que se documenten.

Para analizarla composicion de lascarteras de los hogares espafioles, tomaremos
como referencia la Encuesta Financiera de las Familias (EFF), elaborada por el Banco de
Espafia, la cual proporciona informacion detallada sobre los activos seleccionados por

los hogares para formar sus carteras.

Esta encuesta nosindica que los activos financieros en manos de los hogares son
diversosyabarcan desde instrumentos tradicionales hasta activos mas complejos. Entre
ellos se encuentran las cuentas bancarias, tanto utilizables como no utilizables para

realizar pagos, los planes de pensiones y los seguros de vida de inversidn o mixtos, los
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fondos de inversidn, las acciones cotizadas y no cotizadas y los valores de renta fija.
Ademas, se incluyen otros activos financieros como créditos pendientes a favor de los
hogares, carteras gestionadas, derivados financieros como lasopciones, futurosy swaps,

criptomonedas o cuentas vivienda.

4.2. Principales activos financieros.

Para entender mejor su funcidon dentro del ahorro familiar, vamos a definir brevemente

en qué consiste cada uno de ellos.

Las cuentas o depdsitos utilizables para hacer pagos, también conocidos como
cuentas o depdsitos a la vista, son productos en los que el cliente deposita su dineroy

tiene derecho a su reembolso instantaneo sin penalizacidn.

Los planes de pensiones son instrumentos financieros de ahorro e inversion a
largo plazo, con la finalidad de respaldar econdmicamente a su titular en determinadas
situaciones como la jubilacidn, incapacidad laboral...etc. Se diferencian de los seguros
de vida mixtos, que combinan las coberturasde un segurode vida riesgo con las ventajas
de un seguro de vida de ahorro. En ellos la aseguradora abona una indemnizacion si el
titular fallece antes de una fecha determinada o bien ofrece una prestacién econdmica

en caso contrario.

Los fondos de inversion constituyen un patrimonio formado por participaciones
deinversores o participes, los cuales aportan capital. La variacién del valorde los activos
en los que se invierte ese capital puede hacer que aumente o disminuya el patrimonio

de esos inversores.

Las opciones son contratos que proporcionan alcomprador el derecho a comprar
una cuantia del activo subyacente en un plazoy a un precio previamente acordado. El
comprador paga una prima por ese derecho y cuando llega la fecha del vencimiento se

elige si ejercer o no su derecho de compra.

Los futuros son contratos en los que se pacta el intercambio de una cantidad de
activo subyacente a una fecha y precio previamente establecidos. La posicidon larga la
posee el comprador (comprar con expectativa alcista) y la posicidén corta el vendedor

(con expectativas bajistas). Los swaps son derivados financieros cuyo valor depende de
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otro activo, en los que las dos partes negocian el intercambio de beneficios futuros. En
ellos sefija el plazo, la cantidad a intercambiar, el tipo de interés, la periodicidad de pago
y el indice de referencia. Las criptomonedas son monedas digitales sin soporte fisico
basadas en un algoritmo matematico, como puede ser el blockchain® o cadena de
bloques y no estan respaldadas por ningin banco central. Sirven para realizar

transacciones electrénicas como medio de pago alternativo al dinero de curso legal.

Las acciones cotizadas en Bolsa son partes proporcionales en las que se divide el
capital de una sociedad para obtener financiacién. Conceden al accionista una serie de
derechos politicos y econdmicos y conforman la capitalizacion bursatil de la empresa.
Las acciones no cotizadas son aquellas emitidas por empresas o entidades que no
cotizan en bolsa o han dejado de hacerlo. Este tipo de acciones pueden ser transmitidas

sin ningun tipo de aval.

Las cuentas no utilizables para realizar pagos o cuentas de ahorro son aquellas
gue generan una rentabilidad variable a cambio de depositarel dinero en ella. Permiten
a su titular disponer del capital en cualquier momento sin penalizacién alguna. Las
cuentas vivienda son cuentas en las que sus titulares hacen aportaciones periddicas con
la finalidad de comprar una vivienda. Tuvieron la peculiaridad de beneficiarse de
deducciones fiscales en la liquidacion del IRPF. Actualmente, estas cuentas se
encuentran en desuso desde el afio 2013, al eliminarse esa ventaja fiscal. Solamente

siguen siendo utilizadas en el Pais Vasco, donde si existen beneficios de ese tipo.

Por ultimo, los valores de renta fija son productos que suelen tener un plazo
determinado y una rentabilidad previamente conocida, nunca negativa. A diferencia de
los accionistas, los inversores de este tipo de valores son acreedores de la sociedad
emisora, la cual puede ser un organismo publico. Pero carecen de derechos politicos y

sus activos no representan una participacién en el capital de la entidad emisora.

4.3. Evolucidn de las carteras de los hogares.

Analizar la evoluciénde las carteras financieras de los hogares permite ver cémo

han cambiado sus decisiones de inversién y ahorro en distintos contextos econdmicosy

3 Blockchain o cadena de bloques es una base de datos creada por la incorporacién sucesiva de bloques
enlazados y que se replican en todos los ordenadores que participan en la red.
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sociales. En este apartado, se estudian las carteras de los hogares desde tres
perspectivas: el peso de cada tipo de activo dentro de la totalidad de la cartera, el
porcentaje de hogares poseedores de cada uno de los activos y el valor declarado para
cada tipo de activo. De esta manera, podemos observar no solo la estructura de sus
carteras, sino el alcance que tienen los distintos activos entre la poblacion y el volumen

de recursos que los hogares destinan a cada uno de ellos.
4.3.1. Evolucion del peso de cada activo financiero en las carteras de los

hogares.

El peso de cada activo dentro de las carteras de los hogares muestra sus
preferencias deinversion y la combinacién de rentabilidad y riesgo que consideran mas
deseable. Analizar esta evolucion permite observar modificaciones en el

comportamiento de los hogares, asi como posibles cambios hacia activos mas liquidos,

rentables o seguros, en funcién de sus preferencias.

Tabla 2. Composicion de las carteras de los hogares 2017-2022.

ACTIVOS 2017 2020 2022
Cuentas y depdsitos para realizar pagos 24,43% 33,61% 38,16%
Planes de pensiones y seguros de vida de inversion o mixtos 16,33% 13,38% 13,66%
Fondos de inversion 9,61% 11,51% 11,73%
Otros activos financieros 12,99% 10,51% 11,02%
Acciones no cotizadas y participaciones 13,72% 14,27% 10,99%
Acciones cotizadas 13,30% 9,84% 7,95%
Cuentas no utilizables para realizar pagos 9,34% 6,61% 5,73%
Valores de renta fija 0,28% 0,28% 0,75%

Fuente: Banco de Espafia (2022)

Durante los afios 2017 y 2022, la estructura de las carteras de los hogares ha
experimentado un cierto cambio relevante en la distribucién del peso de los diversos
activos que las componen. Han priorizadola liquidez, aumentando el peso de cuentas y
depdsitos parapagos predominantes durante todo el periodo analizado. En cambio, han
disminuido su inversidn en acciones, especialmente las cotizadas, en planes de
pensionesy seguros de vida, reflejando una mayor aversion al riesgo y menor capacidad
deahorroalargo plazo. Los fondos de pensiones han aumentado ligeramente, los activos

mas complejos como son las criptomonedas o derivados se han mantenido estables. Los
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valores de renta fija siguen siendo poco importantes dentro de la cartera, pero en el afio
2022 crecen hasta multiplicarse por cuatro. Haciendo un analisis de manera conjunta,

podemos observar una preferencia clara por productos seguros y accesibles.

4.3.2. Evolucion de los hogares poseedores de cada activo.

Tras analizar la evolucidon del peso de los distintos activos en las carteras, es
relevante observar, ademas, cdmo ha cambiado el nUmero de hogares que poseen cada
tipo de activo para detectar qué instrumentos ganan o pierden protagonismo entre los

hogares espafioles.

Tabla 3. Porcentaje de hogares poseedores de cada tipo de activo 2017-2022.

ACTIVOS 2017 2020 2022

Cuentas y depdsitos para realizar pagos 94% 95,59% 96,83%

Planes de pensiones y seguros de vida de inversion o mixtos  26,79%  28,56% 29,46%
Fondos de inversion 7% 8,47% 8,56%

Otros activos financieros 15,68% 13,69% 19,59%

Acciones no cotizadas y participaciones 2,6% 2,62% 2,75%

Acciones cotizadas 11,61% 12,34% 12,52%

Cuentas no utilizables para realizar pagos 15,57% 12,74% 13,88%

Valores de renta fija 0,35% 0,49% 1,10%

Fuente: Banco de Espafia (2022)

Las cuentas y depdsitos para pagos siguen siendo los activos financieros mas
comunes, estando presentes en casi todas las unidades familiares. Aunque el peso de
planes de pensionesyseguros devida ha disminuido (Tabla 2), cada vez hay mas familias

que los introducen en su estrategia de ahorro (Tabla 3).

También se puede observar un aumento en la posesidn de |la categoria de “otros
activos financieros” posiblemente alentado por las grandes rentabilidades que ofrecen
las criptomonedas. Las acciones, por su parte, apenas crecen en niumero de poseedores
continuando con un peso limitado dentro de la cartera. Los valores de renta fija también
siguen siendo poco significativos, aunque con un leve repunte en cuanto al nimero de

poseedores.
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En conclusién, los hogares espafioles siguen priorizando la seguridad y la
disponibilidad inmediata de liquideza la hora de configurar la cartera financiera que

acumule su ahorro.

4.3.3. Andlisis del valor de los activos financieros en los hogares esparioles.

En los apartados anteriores hemos explicado brevemente la evolucidn de la
composicion de las carteras, y la presencia de cadaactivo en esas carterasde los hogares.
Para obtener una visién mas global es interesante ver cémo se relacionan el peso de
cada uno activo dentro de la cartera, la proporcion de hogares que los poseen y el ahorro
gue los hogares acumulan en cada activo financiero. De esta manera, se comprende
facilmente qué activos son los que relinen una mayor riqueza, cuales se encuentran mas
extendidos entre la poblacién espafiola y qué papel poseen dentro de la estrategia de

ahorro de las unidades familiares.

El ahorro que los hogares destinan a cada activo se va a representar a través de
su mediana. Esta medida estadistica resulta mas representativa que su valor medio, al
situarse en el punto central de su distribucién. Nos indica cuanto ahorro acumula el
hogar representativo en cada tipo de activo, excluyendo valores extremos que podrian

alterar los resultados del estudio.

Tabla 4. Riqueza de los hogares espaioles en cada activo.

ACTIVOS: Valor mediano en euros. 2017 2020 2022

Cuentas y depdsitos para realizar pagos 5.050 7.837 8.000

Planes de pensiones y seguros de vida de inversion o mixtos 11.390 11.263 12.000
Fondos de inversion 31.991 28.158 24.749

Otros activos financieros 6.855 6.758 5.999

Acciones no cotizadas y participaciones 10.008 20.364 10.600

Acciones cotizadas 7.929 6.758 7.000

Cuentas no utilizables para realizar pagos 17.138 15.450 14.578

Valores de renta fija 16.909 11.263 20.000

Fuente: Banco de Espafia (2022)

Como se puede comprobar, en los hogares espafioles, las cuentas y depdsitos

para pagos aun siendo losmas populares, no sonlos de mayor valor mediano. Los planes
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de pensiones y seguros de vida mantienen un valor mediano mas alto, asociados al
ahorro de largo plazo. Los fondos de inversidn presentan el valor mediano mas alto.
Considerando que se concentran en pocos hogares (Tablas 3y 4), hace pensar que son
seleccionados por los hogares de mayor nivel de renta con mayor capacidad deahorro e
inversidn. La categoria de “otros activos financieros” sigue teniendo un valor bajo dentro
de la cartera de los hogares, debido probablemente a su alta volatilidad. La acciones no
cotizadas y participaciones son poco comunes (Tabla 3) pero aquellos hogares que las
poseen invierten en ellas grandes cantidades. En el caso de las acciones cotizadas la
situacion es diferente, su peso en la cartera de los hogares se ha reducido mas (Tabla 2),
es mayor el porcentaje de hogares que optan por ellos (Tabla 3) pero su valor mediano

es significativamente menor.

Por ultimo, las cuentas no destinadas a pagos, aun habiendo perdido peso dentro
de las carteras (Tabla 2), muestran unos valores medianos relativamente altos. Del
mismo modo ocurre con los valores de renta fija, son poco frecuentes dentro de las

carteras de los hogares, pero sus poseedores invierten cantidades elevadas en ellos,

mostrando una vez mas su perfil mas conservador.

En resumen, la composiciény evolucién de las carteras de activos financieros de
los hogares espafioles nos confirman que existe una gran preferencia por productos
liquidosy seguros, aunque haya hogares con rentas mas elevadas que tiendan a invertir

en productos mas arriesgados y, como consecuencia, mas rentables.

4.4. Rendimientos del capital mobiliario integrados en la BIA.

Antes de continuar con el tratamiento fiscal que posee cada activo que compone
las carteras de los hogares, nos detendremos para analizar los rendimientos obtenidos

que se integran en la base imponible del ahorro del IRPF (ver llustracién 2).

Unavez identificadas las partidas que se integran en la BIA del IRPF, es necesario
ver como se clasifican los distintos activos financieros que componen las carteras de los
hogares espaiioles dentro de estas partidas. De esta forma, podemos analizar cémo
tributan cada uno de ellos dentro del impuesto segun el tipo de rendimiento que

generan.
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Tabla 5. Rendimientos de capital mobiliario integrados en la BIA afio 2023.

Numero

Partida Importe Media
declarantes
027. Intereses de cuentas, depdsitos y activos financieros en general 5.612.795 2.634.679.710 469
028. Intereses de activos financieros con derecho a la bonificacion
prevista en la disposicion transitoria 62 de la Ley del Impuesto sobre 20.608 18.966.647 920
Sociedades
29. Divi /| imient | ticipacio

029 ' lwdend?sy demads rendimientos por la participacion en fondos 5064.171 15.940.658.106 3.148
propios de entidades.
030. Rendimientos procedentes de la transmision o amortizacion de 125.484 124.182 653 990
Letras del Tesoro
031. Rendimient dentes de la t ision, tizacio

endimientos pro'ce er? es .e a transmision, amortizacion o 61.021 146200739  2.396
reembolso de otros activos financieros.
(_)32. .Rendlmlentos p_rocedentes ¢_1e f:ont.‘r’atos de seguro de vida o 1371.808 1454519120  1.060
invalidez y de operaciones de capitalizacion.
(_)33. R.E{PfilmmntOf procedentes de rentas que tengan por causa la 76.612 127.047.387 1658
imposicion de capitales.
034. R‘endlmlentos d'el' ca'pltal mobiliario derivados de deuda 578 1664172 2879
subordinada o de participaciones preferentes.
035. Rendimientos procedentes de seguros de vida, depdsitos y 3432 13542349  3.946

contratos financieros que instrumenten Planes de Ahorro a largo plazo

Fuente: Agencia Estatal de Administraciéon Tributaria (2023).

Dentro de los rendimientos obtenidos por la participacidon en fondos propios de

cualquier entidad se incluye la partida 029. Dividendos y demds rendimientos por la

participacién en fondos propios de entidades.

Los rendimientos procedentes de la cesidn a terceros de capitales propios hacen

referencia a las siguientes partidas:

- 027. Intereses de cuentas, depdsitos y activos financieros en general.

- 028. Intereses de activos financieros con derecho a bonificacion.

- 030. Rendimientos procedentes de la transmisidn o amortizacién de Letras del Tesoro.

- 031. Rendimientos procedentes de la transmisién, amortizacién o reembolso de otros

activos financieros.

- 034. Rendimientos del capital mobiliario derivados de deuda subordinada o de

participaciones preferentes.

Por ultimo, los rendimientos procedentes de operaciones de capitalizaciony de

contratos de seguros de vida o invalidez hacen referencia a las partidas:

23



- 032. Rendimientos procedentes de contratos de seguro de vida o invalidez y de
operaciones de capitalizacidn.

- 033. Rendimientos procedentes de rentas que tengan por causa la imposicion de
capitales.

- 035. Rendimientos procedentes de seguros de vida, depdsitos y contratos financieros

que instrumenten Planes de Ahorro a largo plazo.

La tabla 5 muestra los rendimientos del capital mobiliario incluidos en la BIA en
2023, junto con el numero de declarantes, importe total y media por declarante. La
media refleja la cantidad media por contribuyente, por lo que observamos que los
rendimientos con mayor valor por declarante son los procedentes de seguros de vida,
depdsitos y contratos financieros que instrumenten Planes de Ahorro a largo plazo con
3.946¢€, seguidos por los dividendos y demas rendimientos por participacion en fondos
propios de entidades con un valor por contribuyente de 3.148€. Les siguen los
rendimientos de deuda subordinaday participaciones preferentes con 2.879€. Aunque
las partidas de deuda subordinada (034) y seguros de vida, depdsitos y contratos
financieros (035) tengan un numero reducido de declarantes, el rendimiento medio por

persona es muy elevado.

En cambio, los intereses de cuentas, depdsitos y activos financieros en general
son los mas comunes, con masde 5.600 millones de declarantes, peroreflejan una media

por contribuyente escasa.

5. ELIRPFY SU IMPACTO EN LAS CARTERAS DE VALORES DE LOS HOGARES.

Lafiscalidad, ademasde determinar la cargaimpositiva que soportan los hogares,
también influye en sus decisiones de inversidn. La manera en la que se gravan las rentas
relacionadas con el ahorro y la inversién puede llegar a modificar la rentabilidad de los
activos financieros. El IRPF es, sin duda, uno de los componentes de la fiscalidad con

mayor impacto sobre las decisiones de ahorro e inversidon de los hogares.
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5.1.  Tributacion de los distintos rendimientos del capital mobiliario.

5.1.1. Rendimientos obtenidos por la participacion en fondos propios de

cualquier entidad.

En cuanto a los dividendos, pueden materializarse en la entrega de mas acciones
o en pagos en efectivo. Su tributacién varia dependiendo del modo en el que se reciban.

En la declaracién de la renta aparecen reflejados en la casilla 029 (Tabla 5).

Los dividendos repartidos en efectivo sufren una retencién en origen del 19% del
importe bruto. Esta cantidad retenida supone un pago a cuenta del IRPF, es decir, un
adelanto del impuesto que se regularizara al presentar la declaracién del ejercicio
correspondiente. El importe que se incluye en la base imponible del ahorro, como
rendimiento del capital mobiliario, es el importe bruto una vez detraidos los gastos

asociados a su cobro.

Los dividendos abonados a través de entrega de acciones, también conocidos
como “scrip dividend”, suponen que el accionista recibe un nimero de derechos de
suscripcién® proporcionales a las acciones que posee. El accionista puede decidir
mantener los derechos y convertirlos en acciones. En este caso no tributa en el momento
de recibir esas nuevas acciones ni se le practica ninguna retencidn. La tributacién se
difiere al momento de la venta de esas acciones tributando como unagananciao pérdida
patrimonial, segun el caso. A efectos fiscales, las nuevas acciones se consideran al mismo
valory antigliedad que las originales. También puede optar por vender los derechos de
suscripcion a la empresa a un precio prefijado. El importe recibido tributa como un
dividendo en efectivo y, por lo tanto, como rendimiento del capital mobiliario. Si se
decide vender los derechos de suscripcidn en el mercado, tributaria como ganancia o

pérdida patrimonial, no como rendimientos del capital mobiliario.

También estan los rendimientos obtenidos porlos socios como consecuencia de
la distribucion de la prima de emision y devolucion de aportaciones por reduccidon de

capital. Si estdn admitidos a negociacién en mercados regulados por la Unién Europea

4 Los derechos de suscripcién son valores negociables que permiten a los accionistas adquirir nuevas
acciones en una ampliacién de capital. De esta manera permiten a los accionistas mantener la misma
participacion en la sociedad.
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(articulos 25. 1.e y 33. 3.a LIRPF) los importes que percibe el contribuyente van a
disminuir el valor de adquisicidn de estos valores o acciones hasta anularlos. El exceso
sobre ese valor se considerarendimiento del capital mobiliario no sujeto a retencién ni
ingreso a cuenta. Cabe destacar que, si la reduccion de capital es de beneficios no
repartidos, lo que el contribuyente reciba tributard como dividendo en su totalidad. En
el caso de los valores que no son admitidos a negociacidn, el impacto fiscal es mas
complejo. Es necesario calcular la diferencia entre el valor de los fondos propios
relacionadosa lasacciones o participacionesysu valor de adquisicion. Sila diferenciaes
positiva, el importe recibido va a tributar como rendimiento de capital mobiliario hasta
ese limite. Si la diferencia es negativa o nula, lo percibido va a reducir el valor de
adquisicidn de las acciones o participaciones. Si se recibe mas de lo que se pago,
tributard por el exceso como rendimientos del capital mobiliario. Para calcular esta
diferencia positiva, es obligatorio restar del valor de los fondos propios los beneficios

repartidos y reservas generadas después de la adquisicion de las acciones.

Tabla 6. Tributacidn de las acciones como parte de la BIA en el IRPF.

Acciones Categoria Tipo impositivo Re:l:‘nm

Dividendos RCM 19%
Prima de asistencia a juntas RCM 19%

. .y . Hasta 6.000€ > 19% E—
Prima de emision de acciones o RCM NO

participaciones 6.000€ - 50.000€ > 21%
Transmisién y venta de acciones GP ' e ? NO
Transmision de d.e’rechos d¢.a suscripcion GP 50.000€ - 200.000€ <> 23% S
Redl:l’ccm{) fle capital ‘ RCM 19%
(condonacion dividendos. pasivos) 200.000€ - 300.000€ = 27%
Reducc.:l’on de capl_tal RCM NO
(devolucion aportaciones) Més de 300.000€ => 28%*

Reduccion de capital RCM 19%

(con beneficios no distribuidos)
* A partir de 2025, las rentas de mas de 300.000¢€ tributan al 30%.

RCM (Rendimientos del capital mobiliario) y GP (Ganancias y Pérdidas Patrimoniales.

Fuente: BME (2022)

La normativa del IRPF también considera un mecanismo para evitar la doble
imposiciény no tributar por partida doble por un mismo hecho econdmico. Si se ha
tributado por rendimientos derivadosde una prima de emisién o reduccion de capital y

posteriormente se reciben dividendos de esas mismas acciones, no se integran como
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renta, sino que reduce el valor de la adquisicion de acciones hasta el limite de los
rendimientos ya declarados. En la tabla 6 podemos ver, de una manera resumida, el
tratamiento fiscal de estas rentas y los tipos progresivos aplicables en funcidon del

importe total de los rendimientos obtenidos.

Para establecer el rendimiento neto del capital mobiliario relacionado con la
participacién en los fondos propios de entidades solamente son deducibles los gastos de
administracién y depdsito. (articulo 26. 1.a. LIRPF). Estos gastos son cobrados por
entidades financieras, bancarias o empresas de servicios de inversiéon, por gestionar las
acciones o participaciones del contribuyente como son, por ejemplo, las comisiones. Sin
embargo, no se pueden deducir otro tipo de gastos como los de gestion personalizada

de carteras de inversion.

5.1.2. Rendimientos procedentes de la cesion a terceros de capitales propios.

Para determinar el rendimiento integro de esta partida es necesario distinguir
entre las retribuciones por cesidn a terceros de capitales propiosy las operaciones sobre

activos financieros.

Tabla 7. Tributacidn de los intereses de cuentas y depositos en la BIA del IRPF.

Cuentas, imposiciones a plazo y depdsitos  Categoria Tipo impositivo Retencion
Cuentas corrientes, libretas o cuentas de RCM Hasta 6.000€ 2 19% 19%
ahorro 6.000€ - 50.000€ > 21% 0

50.000€ - 200.000€ > 23%

200.000€ - 300.000€ = 27%
, . .. . o
Imposiciones a plazo fijo y Depdsitos RCM Ms de 300.000€ <> 28%* 19%

* A partir de 2025, las rentas de mas de 300.000€ tributan al 30%.

RCM (Rendimientos del capital mobiliario).
Fuente: BME (2022)

Para los intereses o retribuciones por la cesion de capitales propios, si la
retribucidn obtenidaes dineraria, losrendimientos se integran en su totalidad en la base
imponible sindescontar la retencién aplicada previamente. Cuando se cobran en especie
se integra el valor de mercado del bien, derecho o servicio recibido, mas el ingreso a
cuenta correspondiente, salvo que ya haya sido repercutido al contribuyente. A

continuacion, se detalla el tratamiento fiscal que tienen este tipo de rendimientos
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cuando son recibidos en forma de dinero y el porcentaje aplicado segun el nivel de

ingresos percibidos.

Cabe destacar, ademas, que en este tipo de cesiones se presume que existe una
ganancia a menos que se pruebe lo contrario. Es decir, se calcula una ganancia estimada
usando como referencia el interés legal del dinero, 3,25% en 2024, por prestar ese

determinado capital a terceros se haya obtenido o no.

En las operaciones de activos financieros, los rendimientos se calculan de forma
individual para cada titulo, utilizando la diferencia entre el valor de reembolso, el de
adquisicién y los gastos relacionados. Si se obtiene un resultado negativo puede
compensarse con los positivos, siemprey cuando no se adquieran activos homogéneos
en los dos meses anteriores o posteriores a la fecha de realizacion de dicha operacién.
Como norma general, estos rendimientos se encuentran sujetos a retencidon o ingreso a
cuenta, con excepciones como las Letras del Tesoro o determinados valores. En el caso
de las Letras, no estdn sujetas a ninguna retencién, mientras que en los Bonos y
Obligaciones del Estado si se aplica retencién al cobrar el cupdn. Si se venden estos
titulos y se genera un rendimiento, normalmente no se aplica retencidon por esa ganancia
a no ser que la venta sea cercana al vencimiento del cupdn, que se aplicaria de manera
proporcional. En latabla que aparece a continuacidn podemos ver los tipos progresivos

aplicables en estos casos.

Tabla 8. Tributacion de los activos de Deuda Publica en la BIA del IRPF.

Activos de Deuda Publica Categoria Tipo impositivo Retencion

0,
Letras del Tesoro RCM Hasta 6.000€ > 19% NO

6.000€ - 50.000€ 2> 21%
Bonos y Obligaciones del Estado (interés

i6di . RCM 19%
periédico o cup6n) 50.000€ - 200.000€ - 23%
Bonos y Obligaciones del Estado 200.000€ - 300.000€ => 27%
(transmisién, amortizacion, reembolso, RCM NO
canje o conversién) Mas de 300.000€ > 30%

RCM (Rendimientos del capital mobiliario).

Fuente: BME (2022)
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Segun el articulo 26.1 LIRPF, Unicamente es posible deducirse los gastos de

administracidony depdsitovinculados a los servicios prestados por entidadesfinancieras.

No se admite ningun otro gasto relacionado con la gestidon personal de carteras.

5.1.3. Rendimientos procedentes de contratos de seguro de vida o invalidez

y operaciones de capitalizacion

Este tipo de rendimientos se encuentran sujetos al IRPF como rendimientos del
capital mobiliario siempre que el contratante y beneficiario sean la misma persona. En

caso contrario tributan por el Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones.

Si el beneficiario fuera un acreedor hipotecario en un seguro de invalidez,
tributaria como si el beneficiario fuera el mismo contribuyente como rendimientos del
capital mobiliario. Aunque, existen excepciones como son los seguros colectivos de

empresa o de dependencia que tributan como rendimientos del trabajo.

5.1.3.1.  Seguros de capital diferido (articulo 25. 3.a. LIRPF)

El capital diferido es un tipo de seguro de vida en el que la compaiiia aseguradora
se compromete a pagar una cantidad de dinero al vencimiento del contrato, siempre que
la persona asegurada no haya fallecido. El beneficio que se obtiene por este contrato de

seguro tributa como rendimiento de capital mobiliario y se calcula restando al capital

recibido las primas satisfechas sometido a retencidn.

Enlos casos en los que el seguro cubra situaciones de incapacidad, supervivencia
o fallecimiento, también se pueden detraer las partes de las primas que hayan sido

destinadas a cubrir esos tipos de riesgo adicionales, siempre que no superen el 5% del

valor acumulado. En ese caso, los rendimientos integros y netos coinciden.

5.1.3.2.  Seguros de rentas (articulo 25. 3.a. LIRPF)

Cuando un seguro de vida o invalidez adopta la forma de renta vitalicia o
temporal, no tributa en el momento del siniestro, sino cuando el beneficiario decide
convertirlo en renta, siempre que no se disponga del capital antes. Es decir, existen dos
opciones, recibir la totalidad del capital y tributar por ello o bien optar por una renta

mensual o anual y tributar cada vez que se percibe dicha renta.
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Las rentas percibidas pueden adoptar diferentes formas:inmediatas o diferidas y
vitalicias o temporales. Cuandose trata de una renta inmediata vitalicia, solo una parte
tributa como rendimiento del capital mobiliario, que es menor cuanta mas edad tenga
el contribuyente. Si son rentas inmediatas temporales, en cambio, la tributacion
depende de la duracidon del contrato, a mas duracidn, tributa un mayor porcentaje. En

ambos casos, se aplica una retencidn.

En los seguros de rentas diferidas, vitalicias o temporales (articulo 18
Reglamento IRPF) para calcular su tributacidon se hace deigual manera que en las rentas
inmediatas, dependiendo de la edad del beneficiario o duracidn del contrato. Si la renta
ha generado un rendimiento antes de empezar a cobrarse, esa ganancia tributa. Se
calcula a través de la diferencia entre el valor actual de la renta y el total de primas
satisfechas dividido entre los primeros 10 afios de cobro, o durante la duracién del

contrato si el periodo de vigencia es menor.

Cabe destacar que las rentas por jubilaciéon o invalidez relacionadas con seguros
de vida tributan cuando superan las primas pagadas, siempre que no hayan sufrido
ninguna modificacion el contrato y cumplan ciertos requisitos, como el haberse

contratado al menos dos afnos antes a la jubilacion.

Si se cancela una renta temporal o vitalicia antes de su vencimiento, tributa como
rendimiento de capital mobiliario, calculdndose a través de la suma de lo cobrado y
rescatado y restado lo pagado en primas que ya ha tributado.

5.1.3.3.  Rentas vitalicias o temporales derivadas de la imposicion de
capitales. (articulo 25. 3.b. LIRPF)

Si existen rentas temporales o vitalicias como consecuencia de la imposicion de

capitales, su rendimiento se calcula de la misma manera que para aquellas derivadas de

seguros de vida.

5.1.3.4.  Unit Linked (articulo 14. 2.h. LIRPF)

Este tipo de seguros se caracterizan porque el tomador asume el riesgo de Ia
inversiony puede elegir y modificar los activos financieros en los que invierte el seguro.
Su tributacion depende de si se cumplen o no ciertos requisitos legales durante la
vigencia del contrato. Si se cumplen, las modificaciones en la inversidon no tributan. Si no
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se cumplen, tributan en cada ejercicio como rendimientos de capital mobiliario,

calculdndose como la diferencia entre el valor al inicio y al final del ejercicio.

Entre los requisitos citados, destacan, que el tomador no puede modificar de
manera directa lasinversionesy que deben estar limitadas a activos y fondos regulados

previamente acordados en el contrato.

5.1.3.5. Planes individuales de ahorro sistematico (Disposicidn

adicional tercera LIRPF)
Estos planes de ahorro estan disefiados paraacumular un capital a largo plazoy
poder recibir una renta vitalicia asegurada. En ellos el contratante, asegurado y
beneficiario son la misma persona. Existen ciertas ventajas fiscales para este tipo de
planes, siempre que aparezca reflejado expresamente en el contrato que se trata de un

Plan Individual de Ahorro Sistematico (PIAS).

Las prestaciones en este caso se reciben de manera vitalicia e incluso pueden
incluir mecanismos de reversién, periodos ciertos o contraseguro paratrasladarlarenta
a un nuevo beneficiario, asegurar que se percibira durante un minimo de afos o
garantizar al nuevo beneficiario el capital en caso de fallecimiento del asegurado. Para
disfrutar de las exenciones fiscales, es necesario cumplir ciertos limites como, por
ejemplo, que solo exista un beneficiario si se recurre al mecanismo de reversién, que los
periodos ciertos no superen los 10 afios o que el mecanismo de contraseguro disminuya
hasta un limite de 50% a partir del décimo afio. Ademads, deben haber transcurrido 5
afios desde la primera aportacién para formar la renta vitalicia y solamente se pueden

aportar 8.000 euros anuales y un total de 240.000 euros por contribuyente.

Si el contribuyente recibe de manera total o parcial el capital acumulado antes
de crear la renta vitalicia, debe tributar por la cantidad que ha recibido o afiadir ese
capital a otro PIAS sin tributar. Cuando se constituye la renta vitalicia, la rentabilidad que

se genera se encuentra exenta de tributacidon a no ser que se anticipe su cobro.

De manera resumida, la tributacién de cada tipo de seguro de vida mixtos o de

inversidn se comporta de la siguiente manera:
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Tabla 9. Tributacion seguros de vida mixtos o de inversion

Seguros Categoria Tipo impositivo Retencion
Seguros de Vida: (para el caso de Hasta 6.000€ =2 19%
‘allecimiento, supervivencia, seguros
f 0, sUpe €9 RCM  6.000€ - 50.000€ > 21% 19%
mixtos y de prima unica y combinados con
fondos de inversion “Unit linked” 50.000€ - 200.000€ > 23%

- )
Planes Individuales de Ahorro Sistemdtico RCM 200.000¢ - 300.000€ > 27% 19%

Mas de 300.000€ > 30%

RCM (Rendimientos del capital mobiliario).
Fuente: BME (2022)

En cuanto a los demds activos financieros que componen las carteras de los
hogares, como son las cuentas corrientes y depdsitos para realizar pagos, no suelen
generar ningun rendimiento, por lo que en su inmensa mayoria no estan sujetos al IRPF.
En el caso de la categoria de “otros activos financieros” y fondos de inversidn tributan
como ganancias o pérdidas patrimoniales. Por otrolado, los planesde pensiones afectan

a la base imponible general y su cobro tributa como rendimiento del trabajo.

6. CONCLUSIONES.

Este trabajo ha permitido conocer en detalle el comportamiento financiero de
los hogares espafioles, identificando qué activos financieros son los mas utilizados y
como ha evolucionado la composicidon de sus carteras en los Ultimos afios. Se ha
observado una tendencia hacia una mayor diversificaciéon y un creciente interés por
productos seguros, con elevada liquidez y bajo riesgo, como son los depdsitos bancarios

o los valores de renta fija.

Ademas, se ha profundizado en el marco fiscal que regula estos activos dentro
del IRPF, con especial atencién a los rendimientos del capital mobiliario integradosen la
base imponible del ahorro. Este enfoque ha permitido entender cémo la fiscalidad no
solo actua como un mecanismo de recaudacion, sino también como un factor que

condiciona directamente las decisiones de inversidon de los contribuyentes.

Se ha comprobado que el tratamiento fiscal varia segun el tipo de activo, lo que
puede influir de manera directa en sus decisiones de ahorro e inversiéon generando

incentivos o desincentivos en la configuracién de sus carteras.
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Productos como los seguros o PIAS ofrecen grandes ventajas fiscales ya sea por
el diferimiento de la tributacién o por su exencidn en ciertas ocasiones. Estas
caracteristicas los convierte en activos clave para poder garantizar unos resultados mas

eficaces.

La estructura financiera de los hogares no responde solamente a criterios de
rentabilidad-riesgo, sino tambien a criterios fiscales. Tener una vision global y conocer
como tributan los distintos activos permite valorar la importancia de una dptima
planificacidonfinancieray tributaria para optimizar sus recursos a lo largo del tiempo. De
este modo, no se limitan a maximizar la rentabilidad, sinotambién a buscar minimizar la
carga fiscal de manera legal, adaptandose a las circunstancias personales, econdmicasy

familiares de cada contribuyente.

La fiscalidad no solo afecta al presente econdmico de los hogares, sino que
tambien condiciona su capacidad para conseguir un futuro financiero mas adaptado a
sus necesidades. Porello, afadir el analisis fiscal en latoma de decisiones financieras no
es una opcidn, es una necesidad para obtener una gestion eficaz a través de una
planificacion que combine rentabilidad, seguridad y optimizacién fiscal. La combinacion
entre finanzas y fiscalidad les va a permitir proteger su patrimonio y planificar con mas

certeza objetivos como la jubilacidn, educacion, adquisicion de viviend a, etc.

Es importante destacar que el tratamiento y normativa fiscal estdn en constante
evolucion, por lo que es necesario que los contribuyentes se encuentren informados y
adapten sus estrategias de ahorro einversidon a estos cambios. Anticiparse a ellos, puede
contribuir a ajustar sus carterasy evitar una gran variacién negativa en los rendimientos

obtenidos.

En definitiva, el andlisis de los rendimientos del capital mobiliario y su
tratamiento fiscal permiten entender las preferencias de inversién de los hogares y

resultan una guia util para estructurar sus carteras financieras.
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