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Andlisisdelarentabilidad financiero-
fiscal delos planes de pensionesy
otros productos de captacion de
ahorro alargo plazo

Yaiza Garcia Padr 6n*
Juan Garcia Boza**

Resumen

Entre las diversas alternativas de ahorro, prevision y/o inversién a largo plazo, un sujeto
a la hora de discriminar entre ellos debe elegir aquella que le proporcione una mayor
rentabilidad financiero-fiscal, para lo cual no solo debe tomar en cuenta la rentabilidad
del producto sino también su fiscalidad. Por €llo, este trabajo presenta un analisis en
términos homogeéneos de la rentabilidad financiero-fiscal en Espafia de los planes de
pensiones, de los seguros de vida y de los fondos de inversion.

Palabrasclave: rentabilidad financiero-fiscal, planesde pensiones, segurosdevida, fondos
deinversion.

JEL: H24, H39, G22, G23

1. Introduccion

L a incertidumbre existente sobre €l nivel de sostenimiento de las pensiones
publicas impulsa cada vez a mas personas a destinar parte de sus ahorros a
diversos productos con el objetivo principal de asegurar que cuando llegue el
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momento de su jubilacion puedan disponer de un determinado capital® . Entre éstos
destacan |os planes de pensiones, asi como otros productos de ahorro y/o inversiéon
alargo plazo como son los planes de previsién asegurados, |os planesdejubilacion,
los Unit Linked y los fondos de inversién; en consecuencia, €l sujeto debe discri-
minar entre ellos en funcién de su rentabilidad financiero-fiscal. Por ello, estetra
bajo sededicaa andlisisfinanciero-fiscal en Espafiadelos mencionados productos,
cuando €l sujeto participe o tomador coincide en la misma persona con el benefi-
ciario.

El trabajo se haestructurado en cinco apartados. después de laintroduccion, enla
segunda seccion serealizaun andlisisfinanciero-fiscal delos planes de pensiones
en donde se determinan |os model os mateméti cos-financieros que permitan obte-
ner larentabilidad efectiva para el sujeto; en latercera seccién se estudian diver-
sos contratos de seguros de vida, concretamentel os planes de prevision asegurados,
los planes de jubilacion y los Unit Linked; asimismo, se expone el célculo de la
rentabilidad financiero-fiscal aparejada a cadauno de ellos; posteriormente, en la
cuarta seccion se analizan los fondos de inversién, tanto de reparto como de capi-
talizacion, y se determinalarentabilidad real que obtendra un sujeto queinvierta
en ellos; por Ultimo, en la quinta seccion se exponen las conclusiones mas rele-
vantes del estudio.

2. Planes de pensiones

En Espafia legalmente no se ha dado una definicién exacta de los planes de pen-
siones, sino que ésta atiende principalmente a la funcién que realizan. Asi, en e
articulo 1.1 del Texto Refundido de laL ey de Regulacion delos Planesy Fondos
de Pensiones, aprobado por el Real Decreto Legidativo 1/2002, de 29 de noviem-
bre, seestipulaque [ ...] los planes de pensiones definen el derecho de las perso-
nas a cuyo favor se constituyen, a percibir rentas o capitales por jubilacion,
supervivencia, viudedad [sic], orfandad o invalidez [...]"2.

1 Enestalinea, Alviraet al. (1996:90) sefidlan que se ha producido un cambio en las creencias y valores de los
espafioles, quienes han perdido confianza en el sistema pUblico y ello se traduce en intenciones de suscribir
planes de pensiones.

2 Un estudio respecto al caracter contractual de los planes de pensiones se puede encontrar en Sanchez et al.
(1989:15-34).
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L as caracteristicas fundamental es de | os planes de pensiones son lavoluntariedad
de constitucion y adhesion, su naturaleza juridica-privada, y su carécter comple-
mentario no sustitutivo delaseguridad social; también se hade destacar suiliquidez
a no poderse rescatar |as aportaciones realizadas.

Por tanto, |os planes de pensiones se configuran como instituciones de prevision
voluntaria, libre, privaday en ocasiones de caracter complementario, aunque nun-
casustitutivo, al sistema publico de prevision social en los que contractualmente
los participes se comprometen a realizar aportaciones con €l fin de constituir un
capital para cuando llegue el momento de su jubilacién.

Asimismo, las cuantias aportadas a los planes se deben integrar en un fondo de
pensiones que realizara la inversion de éstas, configurandose 1os mismos como
patrimonios independientes, sin personalidad juridica, que constituyen el medio
parainstrumentar los planes de pensiones. Por tanto, los planes y fondos de pen-
siones son dos figuras estrechamente vincul adas que se complementan y se nece-
sitan mutuamente para existir.

En este sentido, los planes de pensiones implican retrasar el consumo actual de
formaprolongadaen el tiempo parapoder realizar un acto de consumo futuro; sin
embargo, esta espera requiere que |0s sujetos estén bien asesorados y sean preca-
vidos con respecto alas cuantias que aportan alos planes debido alaimposibili-
dad de poder disponer delas cantidades satisfechas ni siquieraanteal gunaurgencia
o dificil situacion, salvo en los supuestos estipulados de enfermedad grave o de
desempleo de larga duracion. En consecuencia, lafata de liquidez en los planes
de pensiones conllevamuchas veces alareticenciade los sujetos, lacual es com-
pensada a través de las ventgjas fiscales que tiene adheridas este producto. Por
todo lo anterior, a la hora de analizar un plan de pensiones como producto de
ahorro, inversién y prevision frente a otras alternativas se debe estudiar su renta-
bilidad financiero-fiscal, dado que ésta es €l tanto de interés anual de laley de
capitalizacion compuesta que verificala ecuacion de equivalencia financiera en-
tre el conjunto de prestaciones desembolsadas por €l inversor y €l conjunto de
contraprestaciones recibidas tomando en cuenta la tributacion correspondiente,
en la que se encuentran las deducciones y bonificaciones fiscales aplicables.
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Debido alagran variedad de situaciones que pueden contemplarsey con el fin de
delimitar el marco de estudio del andlisisfinanciero fiscal seestablecenlassiguien-
teshipétesis:

e Se analizan planes de pensiones del sistemaindividual.

e |as aportaciones se redlizan a fina de afio y su cuantia esté4 siempre
dentro de los limites fiscales.

o El participe realiza aportaciones periddicas hasta el acaecimiento de al-
guna de | as contingencias previstas.

e Laliguidacion del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas se
realizaafina del mesdejunio.

o |a contingencia ocurre a principios de afio.

o NO existen gastos ni comisiones.

o S |as prestaciones se perciben en formade renta se considera con perio-
dicidad anual.

Para este estudio es necesario tener presente las caracteristicas fiscales de los
planes de pensiones, de las cuales las mas significativas son la deducibilidad de
lasaportacionesen el Impuesto sobrelaRentay laexistenciade un limite maximo
alaaportacidn anual®; y en cuanto alas prestaciones, que éstas se gravan como
rendimientos del trabajo personal*. En los cuadros 1 y 2 se recoge de manera
sintética el régimen fiscal de las aportaciones y prestaciones de los planes de
pensiones en Espafia®. Ademas, con respecto a esta Ultima se ha de sefidlar que no
existe un tipo de retencién comun para todos los sujetos® a contrario de 1o que
ocurre en otros productos financieros, por g emplo, los planes de jubilacidn, los
Unit Linked, los fondos de inversién o los depositos.

3 Seglin Sanz (1996:62) una de los mativos de que los planes de pensiones no hayan acanzado todavia su
desarrollo esperado en Espafia son |as excesivas limitaciones interpuestas por su normativa reguladora como
son suiliquidez y los limites méaximos de aportaciones.

Conforme con lo estipulado en el articulo 16.2 del Texto Refundido delaLey del Impuesto sobre de la Renta
de las Personas Fisicas, aprobado por e Real Decreto Legidativo 3/2004, del 5 de marzo.

Recogidos en el Texto Refundido delaLey del Impuesto sobre de la Renta de | as Personas Fisicas, aprobado
por el Real Decreto Legislativo 3/2004, del 5 de marzo, en los articulos 50.1, 60.1, 60.5 y 61.1 para las
aportaciones, y en los articulos 16.2.a, 17.2.b, 17.2.c y 17.3 para las prestaciones.

A la hora de determinar €l importe correspondiente a ingreso a cuenta se debe seguir el procedimiento
estipulado paralosrendimientosdel trabajo, contemplado en los articulos 75-85 del Reglamento del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas, aprobado por el Real Decreto 1775/2004, del 30 de julio.
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El diagramade esta operacion financiera se puede dividir en dos partes en funcion
de si los flujos de capitales se derivan de las aportaciones o de las prestaciones.
Por un lado, estén las aportaciones anuales del participe al Plan P_y los ahorros
fiscales derivados de la deduccién en el Impuesto sobre la Renta por |as aporta-
cionesredlizadas: A, = P 1, siendot_él tipo de gravamen del participe, tal y
como se puede ver en fafigura 1

Figural
A+
Tz +A2+ﬂ2 ...... +An+y2
PP, P,
F————t—— —+—
0 1 2 n n+1

Por otra parte, estan las prestaciones del plan y su tributacién. En este andlisis se
van aestudiar diversas operaciones en funcién de como se perciban las prestacio-
nes, si es en formade renta, en forma de capital o en forma mixta.

Asi, si las prestaciones del plan Coidin constituyen una renta anual
pospagable, afinal de cada afo se percibiran las prestaciones netas:;
Cr.gin = Coiain = Rigsn , unavez detraidala retencion correspondiente
R4 Ademas, a mitad de cada periodo el sujeto debera satisfacer la cuota
del Impuesto sobre la Renta derivada de las cuantias percibidas’:

nedehel Chrden tncaen — Rovasn ,sendo Tniainel tipo de gravamen del sujeto

2. . .z . .

en el periodo n+d+h. Por tanto, el diagramatemporal de esta operacion financie-

ra, en el caso de que sedifieralapercepcion delas prestaciones®, sepresentaenla
figura 2:

7 Si e sujeto fuese un minusvalido tendria derecho a una reduccién de hasta un importe méaximo de dos veces

el salario minimo interprofesional . En este caso su cuotafiscal secalculariaatravésdelasiguiente expresion:
T - _D_..) _
mmhvé (Cmdm n-am) tmd\h R\\d-h’dondeD

8 Sino existe diferimiento d = 0.

eslareduccion en e afio n+d+h.

n+d+h
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Figura 2
R AR +h T T T
P F P +2 2 2
———t—— —+—t ——t—t—t+— : i
n 1 2 h rerl il nhd+l w2 rhiz

A través de la ecuacion de equivalenciafinanciera entre todos |os cobros y pagos,
planteada en el punto n, y de acuerdo con el sistema de capitalizacion compuesta
se obtiene la rentabilidad financiero-fiscal (i), ecuacion 1.

X X
u-s E I
2R+ -2A 1+ =
e < § a —_ ! a
Seml Sl
z E
—(d+E) _arreil (D)
oS T ma I :
__.Cx+:z‘+.ﬁ'|1+3al _.T 1'|1+3ﬂ|
il Bl x+a‘+.&+§

siendo z el nimero de afios durante los cuales €l beneficiario percibirdlarenta

Si en cambio, lasprestacionesdd plan seperciben atravésdeun Unico capital

y hatranscurrido mas de dos afios desde que se realiz6 la primera aportacion, se
tributa por el 60% de la prestacion, calculandose la cuotatributaria através de la
siguienteexpresion?: £, 1= Clm 0810 - Roa | Enestecasolaoperacion
financiera quedaria definida como se expresa en el diagramatemporal siguiente,
figura 3, y su rentabilidad se determina a través de la ecuacion de equivaencia
financiera 2:

9 Si cuando se devenga la prestacién no ha transcurrido més de dos afios desde que se realizé la primera
aportaciony agquéllase percibe enformade capital, no setendriaderecho areduccion a guna, en consecuencia,
desapareceriadel célculo delacuotatributaria el coeficiente multiplicador 0,6 , excepto en el caso de quelas
prestaciones se perciban por el acaecimiento de la contingencia de invaidez.
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Figura 3
+h +h +y T
F P P +Z
——— —+—1 —
n 1 2 n 1l nhl  prdtl  nohd+2
Donde se representa por al capital neto que se percibiraen n+d+1 una

vez detraidalaretencion correspondiente: .C . = C, 4.1 - R4

] ]
Yo T e T
s 5 a i a
sml =1 T
—-d =l d+14- |
= Copan 143, =T 14, | . @
x+:z‘+1+§

Sin embargo, s las prestaciones del Plan se materializan en forma mixta, una
parte através de un capita y el resto mediante unarenta, la operacidn financiera
resultante sera una combinacién de |os casos expuestos, presentandose un gjem-
plo delamismaen el supuesto que la parte que se percibaen formade rentaseaa
través de cuantias pospagables. En la figura 4 se encuentra el diagrama de esta

operacion:

Figura 4
T
T .T
+h Hh T
F P P T T o +C°
—t——+—+— —+—t ———t+—— +—
il 1 2 no owl PY, RV, 15 Qe W) tehlis
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Donde, por un lado, K* eslacuantianeta correspondiente alaprestacion enforma
decapital, percibidaal principio del afio n+d+ 1, unavez minoradapor laretencion
correspondiente,y T’ . sucuotatributaria. Por otro lado, C,.,,, sonlas
prestaciones netas que se pierci ben en formade rentaunavez detraidalaretencion
correspondientey dem% su cuotatributaria. Tales cuotas fiscales se calculan de
forma similar ala especificada en el caso de que se perciban las prestaciones del
Plan através de un anico capital 0 en forma de renta, respectivamente. La expre-

sién analitica que recoge esta operacion financiera se muestra en la ecuacion 3:

EP.IIH I_—EA#J]H,'[*-]: a3

_ — e e )
=K l+1) T+++_-|1+z i +§C’++-|1+: i E_T+ Al+d))

it

Un caso particular por destacar en este estudio son los planes de pensiones ga-
rantizados cuando se gjerce la garantia, éstos son planes que través de la contra-
tacion de seguros ofrecen una reval orizacion asegurada a un plazo determinado.
En este sentido, s Ilegadalafechaprefijadaen el compromiso derevalorizaciony
el valor delos derechos consolidados del plan esinferior alacuantia garantizada,
laentidad aseguradora que cubre lagarantiatendra que abonar al sujeto unimpor-
te por la diferencia, considerandose éste un rendimiento del capital mobiliario.
En estalinea, a continuacion en lafigura 5 se muestra esta operacion financieray
en la ecuacion 4 se presenta la determinacion de la rentabilidad financiero-fiscal
(i,) de los planes de pensiones garantizados bajo este supuesto y en €l caso que
coincida lafecha de revalorizacion con €l devengo de las prestaciones del plany
gue las prestaciones se perciban en forma de capital sin diferimiento.

1 Si no segjercelagarantia, esdecir, si todas|as cantidades percibidas por €l beneficiario proceden del propio
plan de pensiones, la fiscalidad de estos planes no difiere del resto de planes de pensiones del sistema
individual, siendo idéntico el estudio de su rentabilidad financiero-fiscal.
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Figura
Tod i
o
+0 4+ +K+Px
pop e R
et ——+—+—
n 1 2 1 n+l n+?
e ve[+)
EP-[H:) -E_A+_.[1+zj[ = @
=, -J"H_.[1+z' j'[*']+x -J"H_.[1+z' j'[*']

Denominamos Ké al importe neto de la cuantia diferencia derivada de la garantia
gue percibe el sujeto al principio del afio n+1, esto es KE; = K, - R,.1, donde Kg
es el importe integro del mismo obtenido como diferencia entre la cuantia garan-
tizaday el importe de |os derechos consolidados del Plan endichafechay R, la
retencion correspondiente: R,.; = K;-015y es la cuota tributaria derivada del
importe percibido por la garantiaen el afio n+1:Tn+1+ 1- Ky 11~ Rt Por otro
N 2
lado,C,,1 es el importe de la prestacion en forma de capital que percibe el benefi-
ciario del plan al principio del afio n+1, unavez detraida su retencion mil% la

cuota tributaria correspondiente a la prestacion percibida en forma de capital™* .

11 Esta cuota fiscal se calcula de manerasimilar alaya sefialada en el caso de que se perciba la prestacion del
plan de pensiones a través de un Gnico capital.
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Por tanto, se ha de resefiar que la rentabilidad financiero-fiscal de un sujeto que
suscribaun plan de pensiones diferirden funcion del tipo de plan, garantizado o no,
y de laformade percepcion de las prestaciones del plan, asi como de las caracte-
risticas particulares del sujeto, su edad, a variar € limite de deduccién de las
cuantias aportadas para sujetos de mas de 52 afios, y su renta, dado que ésta
determinarael tipo de gravamen aaplicar en funcion delaescalaenlaque sesitle
e sujeto. En esta linea, Dominguez y L 6pez (2004:25) sefialan que los factores
gue influyen en que un sujeto participe en un plan de pensiones del sistemaindi-
vidual, asi como en laaportacion que realice son: estado civil, ocupacion, partici-
pacion en un plan del sistemade empleo y su tipo marginal.

3. Seguros devida

Cuando un sujeto quiere ser previsor y destinar parte de sus ahorros a un producto
con €l fin de constituir un determinado capital paracuando sejubile puede suscri-
bir un plan de pensiones o un seguro de vida. Asi, por lacompetencia que supone
paralos planes de pensiones del sistemaindividua de este producto, dentro de la
gran diversidad de contratos de seguros de vida que existen, se analizan los planes
de prevision asegurados, |0s planes de jubilacion y, por Gltimo, los Unit Linked,
cada uno de €ellos constituye una opcién de ahorro.

A. Planes de prevision asegurados

L os planesde prevision asegurados, producto muy reciente y novedoso en Espafia,
creados a través de las diversas modificaciones introducidas por la Ley 46 de
2002, del 18 de diciembre, en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.
Se definen como contratos de seguros de vida que ofrecen unarentabilidad garan-
tizada y asegurada, que cubren las mismas contingencias que |os planes de pen-
sionesy que pueden disfrutar de la mismafiscalidad que éstos, siemprey cuando
cumplan los siguientes requisitos®? : coincidan en la misma persona la figura del
tomador, del asegurado y del beneficiario; sdlo se permitala disposicion anticipa-

2. Recogidosene articulo 60.3 del textorefundido delaL ey del Impuesto sobrelaRentadelasPersonasFisicas,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 3/2004, del 5 de marzo.
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da, total o parcial en los mismos casos que los establecidos para los planes de
pensiones; of rezcan obligatoriamente unagarantiade interésy se utilicen técnicas
actuariales. Por tanto, €l planteamiento del célculo de larentabilidad financiero-
fiscal de los mismos esidéntico al de los planes de pensiones ya analizado.

B. Planesdejubilacién

L os planes de jubilacion constituyen uno de los productos de ahorro alargo plazo
gue més competencia representan paralos planes de pensiones del sistemaindivi-
dual. Son contratos de seguro de vida mixto en los que a través del pago de una
prima dan derecho a cobrar una prestacion a término del mismo.

Entre sus caracteristicas mas relevantes destacan que es € asegurado quien fijalibre-
mente la edad a la que desea percibir las prestaciones, se permite € rescate de las
aportaciones, puede garantizar un interés minimo anual y dicha rentabilidad se com-
pletaatravés delaparticipacion enlosbeneficios delacompafiia, por susprestaciones
se tributard por rendimientos de capita mohiliario™ , estando sujetas a un tipo de
retencion del 15%, e cud se aplicard sobre e importe por € que se integrarden la
baseimponible* . Ademas, & modo de cuantificar dicho rendimiento y su tributacion
difiere en funcién de cdmo se perciba (en forma de renta, capital o mixta).

En el andlisis de la rentabilidad financiero-fiscal de los planes de jubilacion se
parte de las mismas hipétesis planteadas anteriormente paralos planes de pensio-
nes. Asimismo, se presentadicho andlisis paracadaunadelas distintasformasen
gue se pueden percibir las prestaciones.

Si laprestacion se percibe en forma derenta paraladeterminacion de la cuan-
tiapor computar en cada periodo como rendimiento del capital mobiliario(M,, ,,,)
se aplicaa cada anualidad o prestacion devengada (C | ., ,) unaserie de porcenta-
jes(B), estoes: My.q.n = -G q.n . Tales porcentajes 3 son constantes en la

13 Estos rendimientos estan sujetos al Impuesto sobre la Renta de |as Personas Fisicas siempre que contratante
y beneficiario coincidan en una misma persona.

14 Su tratamiento fiscal estd comprendido fundamentalmente en los articulos 23-24, 94 y 103.4 del Texto
Refundido de laLey del Impuesto sobre de la Renta de |as Personas Fisicas, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 3/2004, de 5 de marzo, y en su Reglamento aprobado por el Real Decreto 1775/2004, del 30 de
julio, en los articulos 15-17, 19, 88 y 91.
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operacion, pero difieren en funcion delaedad del perceptor en el momento origen
delarentas setratade unarentavitaliciao deladuracion de larenta en afios s
se trata de una renta temporal. Estos porcentajes 3 se muestran en el cuadro 3.

Cuadro 3
Porcentajes 5: a ap licar en funcion del tipo de renta
Renta vitalicia Renta temporal
45% sledaperceptor <40 < 15% s1durarion rends &' 5

A% 5140 ¥ edad perceptor " 49 25% a1 5 < durarion? <0

35% 5150 ¥4 edad perce plor "¢ 59 35% 8110 = duracidn? 15
25% 51607 edad perceptor ¥ 69 42% s1duracion renta = 15
20%, s1 edad perceptor = 69

Ademas, el sujeto no percibe la cuantia total de la prestacion devengada C ...,
sino su cuantia neta, una vez detraida la retencidn cal culada sobre el rendimiento
del capital mobiliario: R, 4.n = 015 M, 4., . Asimismo, amitad de cada periodo
€ sujeto debera satisfacer la cuota del |mpuesto sobre la Renta derivada de las
cuantias percibidas en el periodo anterior, hallandose dicha cuota de la siguiente
forma: T 1= Miain toiain = Riain, siendot . e tipo de gravamen del

n+d+h+—

sujeto en el periodo n+d+h.

n+d+h

Por otro lado, si setrata de unarenta diferida parael calculo del rendimiento del
capital mobiliario a la cuantia sefialada se afiadira el rendimiento obtenido (R)
hasta la constitucion de la misma, calculandose en este caso la retencidn sobre
esta cuantia, dicho rendimiento (R) se obtiene através de la siguiente expresion:
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. “"%"  siendo V, el valor actual financiero-actuarial de la renta que se

constituye, ; F. e importe de las primas satisfechas y z la duracion de la renta
expresada en afios, tomando el valor de 10 como méximo o en el caso de una
renta vitalicia®.

Por tanto, los planes de jubilacién presentan un tratamiento fiscal en el Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas muy complejo, el cua exige definir con
mayor rigor diversos factores pararealizar un estudio exhaustivo de su rentabili-
dad financiero-fiscal. Asi, se ha de explicitar tanto las primas a abonar, como la
modalidad de percepcidn de las prestaciones, ademés de la edad del beneficiario
en e momento origen delarentas setratade unarentavitalicia, o laduracion de
larentasi esunarentatemporal. A continuacidn, se presentala operacion finan-
cieraresultante, figura6, y la determinacion de su rentabilidad (i ), ecuacion 5, s
las prestaciones se perciben en forma de renta pospagabl e.

Figura 6
T T T
R R R
P, F F
2 40 +2
F———+— : ———+—1— +—
n 1 2 n nhd  nhdtl ekl rohd+s
Donde se denomina P, a las primas anuales que se satisfacen, C_, .., a importe

bruto en unidades monetarias de |a prestacion devengadaen el afion+d+h, R ..
alacuantia de laretencion derivada de la prestacion percibida en € afio n+d+h,

15 Un caso particular es el supuesto de que las prestaciones se perciban por jubilacion o invaidez en formade
renta diferida y ademés que no haya existido ninguin tipo de movilizacién de las provisiones del contrato
durante su vigenciaes cuando se permitediferir su tributacion. En este caso, seintegrarén enlabaseimponible
del impuesto como rendimientos del capital mobiliario a partir del momento en que su cuantia excedade las
primas satisfechas o del valor actuarial de las rentas en el supuesto de donacién; en este supuesto no se
aplicarén porcentajesdereduccion si las contingencias cubiertas son lasmismasquelasprevistasenlosplanes
de pensiones, exigiéndose ademés una antigliedad minima de dos afios de contrato si las prestaciones se
perciben por jubilacion.
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T

d+h+Z
ned+hi

ala cuota tributaria derivada de la mencionada prestacion, h al nimero

de afios transcurridos desde el origen de la renta constituida por |as prestaciones,

z a nimero de afios durante los cuales €l beneficiario percibe las prestaciones
correspondientesy d a diferimiento expresado en afios. Si esunarentainmediata:
d=0, coincidiendo €l punto n con el punto n+d.

Surentabilidad financiero-fiscal i, se determinaatravés delaecuacion de equivar
lencia que relaciona €l valor financiero de las primas satisfechas con el de las
prestaciones recibidas y su tributacion, ecuacion 5:

- g+ Y 5
ZP'llﬂ'_l :2|C++_R++I'|1+i_|'+'—ZT |I++E__| ()
-l =1

En cambio, si laprestacién se percibe en forma de capital, a principio del afio
n+d+1 el sujeto recibird la prestacién total minorada en el ingreso a cuenta,
devengandose su cuota tributaria. Tanto la retencién como la cuota tributaria se
calculan sobre el rendimiento generado por lasprimasM __ ..., que en este caso a
tratarse de primas periddicas se cal cula mediante |a ponderacion del rendimiento
total*® (RT) por el coeficiente a_y por un porcentaje d, en funcion de su periodo

de generacion'’. ESto es: w, - Y RT-«,- .El valor de a_ seobtiene atravésdela
i s=1

expresion; “~ Z%J , donde P, es el importe correspondiente ala primas, js el
niimero de afios transcurridos desde e pago de la prima s hasta el cobro de la
percepcion y n el nimero de primas satisfechas. El valor ded, se muestra en el
cuadro 4%:

16 Diferenciaentre el capital percibido y e importe de las primas satisfechas.

17 Existe un régimen transitorio aaplicar alas primas abonadas antes del 31 de diciembre de 1994, siempre que
su tratamiento fiscal fuese el correspondiente alas variaciones patrimoniales con anterioridad alaentradaen
vigor de laLey 40/1998, de 9 de diciembre. En este caso a la prestacion correspondiente alas primas se le
aplicara un coeficiente reductor del 14,28% por cada afio que exceda de dos, transcurridos entre la fecha de
aportacion de laprimay el 31 de diciembre de 1996.

18 S la prestacion se percibe por causa de invalidez, se aplicard la reduccion del 75%, anteriormente
mencionada; si el grado de minusvaliaesigua o superior al 65%, en caso contrario, unareduccién del 40%.
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Cuadro 4
Valor ded,

0% 1 pramars Henen = 2

afios

Ti% ¢1 primar Hemen = 7
alies

Ti% 1 prima 1 tens = 3
afiss v  periode medie
PeImansnsia de primas =
$ oadio:

Enlafigura7 se explicitael diagramatemporal de la operacién:

Figura7
-R.
F P
o T
———t— i ——t——
0 1 p! B whl ekl kb

Resultando la ecuacion 6 de calculo de larentabilidad efectivai,,

3 ERVECE el IS SO RS S S sl g

En cambio, si laprestacion se percibe en formamixta, es decir, las prestaciones se
materializan de forma combinada a través de rentas de cual quier modalidad con
un Unico cobro en forma de capital, las reducciones referidas a la prestacion en
formade capital sdlo se pueden aplicar a cobro efectuado en dichaforma. En este
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trabajo se andliza € supuesto de que se combine con una renta temporal anua
pospagable, figura 8, obteniéndose el modelo matemético-financiero expresivo
de esta operacion, ecuacion 7.

Figura 8
T
T T
T
E E E
E
I b P - L
n 1 7 * krbd WA AT AT

mR{l+ ) =[E-R_1+) -T 1+ YR+ 7
43 (Clga T R T Tmr (1)

Donde K eslacuantia integra de la prestacion que se percibe en forma de capital

al principio del afio n+d+1, R, ,,, € importe delaretencion correspondiente a
la prestacion que se percibe en forma de capital y dem% la cuota tributaria
correspondiente ala prestacion percibida en formade capital a principio del afio
n+d+1.

Por tanto, si se comparan los planes de jubilacion con los planes de pensiones

tenemos que, a pesar de que en los planes de jubilacion no se puedan deducir las
primas satisfechasy si en los planes de pensiones, |os planes de jubilacion presen-
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tan como ventajas frente alos de pensiones que, por un lado, poseen mayor liqui-
dez a permitir alos suscriptoresretirar €l dinero aportado y, por otro, que pueden
garantizar uninterésminimo anual.

C. Unit Linked

Los Unit Linked son un seguro de vidaen el que losfondos en que se materializan
las provisiones técnicas se invierten en nombrey por cuentadel asegurador en un
conjunto de activos, generalmente, en instituciones de inversion colectiva, elegi-
dos por el tomador entre los estipulados en €l contrato de seguro, en los cuales se
ha de destacar que es €l tomador quien asume €l riesgo de lainversion, no exis-
tiendo por tanto diferimiento en la percepcion y siendo ésta en forma de capital .
Ademas, se permite la reestructuracion de la cartera sin repercusion fiscal, asi
como €l rescate de las primas abonadas.

Los Unit Linked pueden someterse ala mismatributacion que los planes de jubi-
lacion, en donde el tomador no asume €l riesgo de inversion y puede disfrutar de
sus ventgjas fiscales siempre y cuando cumplan determinados requisitos'® , coin-
cidiendo en ese caso el planteamiento de su rentabilidad con €l de los planes de
jubilacion; en cambio, si no se cumplen esos requisitos ésta diferira al supuesto
objeto de andlisis.

En este caso, en relacion con su fiscalidad 2°, el tomador debe imputar anualmen-
te, en la base imponible del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas®,
como rendimiento del capital mobiliario la cuantiaM_, calculado como:

19 Requisitos establecidos en el articulo 14.2.h del Texto Refundido de laLey del Impuesto sobre de la Renta
delas Personas Fisicas, aprobado por el Real Decreto L egislativo 3/2004, de 5 demarzo. Si setieneen cuenta
lo yasefialado, tal esrequisitos se pueden resumir en quelas provisiones mateméticas seinviertan en: acciones
0 participaciones de instituciones de inversion colectiva, conjuntos de activos reflejados de forma separada
en balance de entidad aseguradora siempre que la entidad aseguradora determine activos integrantesy no se
invierta en bienes inmuebles y derechos reales inmobiliarios.

2 Explicitadaenlosarticulos 14.2.h, 23.3 y 94.3 del Texto Refundido delaL ey del Impuesto sobre delaRenta
de las Personas Fisicas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 3/2004, del 5 de marzo.

2 A objeto de comparacion con los Planes de Pensiones del sistema individual, asi como para andizar la
rentabilidad financiero-fiscal se parte del supuesto de que el tomador es una persona fisica.
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M=V, -V, ,sendoys YV, el valor liquidativo total de los activos
afectosalapdlizaal final del périodoimpositivo sy s-1, respectivamente. Por tanto,
lacuotatributariaderivadade dicho rendimiento seria T , = M,-fsiendot_el tipo de
gravamen del sujeto en el periodo s. 2

Sin embargo, cuando se perciban las prestaciones del contrato para determinar el
importe por computar como rendimiento del capital mobiliario, en e Impuesto
sobrelaRentade las Personas Fisicas??, € rendimiento derivado de dicha percep-
cion C, se minorara por |as cuantias, derivadas de este contrato, que se hubiesen
imputado anual mente como rendimiento del capital mobiliario. En este caso, no
se pueden aplicar las reducciones expuestas para los planes de jubilacion. Ade-

mas, la percepcidn de tales cuantias también esté sujeta a un tipo de retencion del
15%. Por tanto, |a cuota tributaria seriala siguiente: TM% = (Cg - ; Ms) tha~ R,
calculandose el rendimiento percibido C, como: G = Gy~ ; F.,dondeC ,, es

lacuantiaintegratotal delaprestacion delaoperaciony P_laprimaabonadaen el
anos,y laretencionR | oingreso acuentase obtienecomo: R - (Cg -y Msj 015 -

De acuerdo con lo expuesto, a continuacion se plantea el calculo de la rentabili-
dad financiero-fiscal (i,) derivada de lainversion en este producto y afin de rea-
lizar un andlisishomogéneo paratodos| os productos se parte delas mismas hipétesis
gue las planteadas en la seccion 2 paralos planes de pensiones del sistemaindivi-
dual.

El diagrama de esta operacidn financiera, figura 9, seriael siguiente: por un lado,
se encuentran las cuantias invertidas, denominando P, a la cuantia invertida o
prima abonadaen €l afio s, y latributacion T&% como rendimiento del capital
mobiliario por lavariacién anual del valor liquidativo total de los activos afectos
alapdliza, yaexplicitado su célculo anteriormente. Por otro lado, en n+1 se per-
cibira la prestacion del contrato C +1 detrayendo la retencion correspondiente
R +1, y se devenga su cuota fiscal TM% , lacual se calcula sobre la diferencia
entre el rendimiento percibido y las cuantias por las que se hatributado alo largo

2 Siemprey cuando el tomador y €l beneficiario sean lamismapersonafisica, s no seestardsujeto a Impuesto
sobre Sucesiones y Donaciones.
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de laoperacion. Planteando la ecuacion 8 de equivalenciafinanciera de los flujos
de capital es se obtiene larentabilidad financiero-fiscal ia de un sujeto econémico
gue invierta en los Unit Linked:

Figura9
st

T T T R

P E .F +
O N N —t—+—1—
1] 1 2 n ] 2

- A+ . =]

SIPCL+ L 45T L4 S(CL Ry ll+il =T cil+i | (8
- - +H+

donde n es el nimero de afios que dura el contrato.

A modo de conclusion de este apartado se puede afirmar que los Unit Linked son
un producto que permite combinar dos operaciones en una, a implicar lasuscrip-
cion de un seguro de vidajunto con lainversion en una cartera de activos, consti-
tuidaprincipal mente por fondosdeinversion y/o activosfinancieros, lo que conlleva
mayores comisiones. Ladiferenciafundamental con respecto aotros productosde
ahorro expuestos es que, en este caso, € riesgo financiero lo asume el tomador y
no laentidad aseguradora. Ademas, tampoco existe una rentabilidad garantizada,
adiferencia de los planes de prevision asegurados y los planes de jubilacién. No
obstante, los Unit Linked junto con |os planes de jubilacion, frente alos planes de
pensiones del sistemaindividual, constituyen uno de los productos al que se pue-
den dirigir los sujetos con e objeto de planificar su ahorro a largo plazo, sin
renunciar ala posibilidad de disponer de las cuantias aportadas.
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4, Fondos de inversion

Los fondos de inversion son unamodalidad de institucion de inversion colectiva
gue se configura como patrimonios pertenecientes a una pluralidad de inversores
cuyo objeto exclusivo es lainversion y gestion de forma conjunta de activos fi-
nancieros, cuyas caracteristicas més relevantes son que existe libertad de salidaa
través de la venta de las participaciones, que la movilizacion de recursos esta
exenta de tributacion y que las cuantias que se invierten no se pueden deducir.

Con €l fin derealizar un estudio en términos homogéneos, en su andlisisfinancie-
ro fiscal se parte de hip6tesis similares alas planteadas en la seccién 2, asi como
se considera que todas las participaciones se venden a final del afio n+1, distin-
guiendo dos casos en funcién de ladistribucion de los rendimientos: 1) fondos de
reparto si los beneficios obtenidos se distribuyen periddicamente en forma de
dividendos y 2) fondos de capitalizacion si los beneficios se acumulan a capital
incrementando el valor de la participacion.

A. Fondosdeinversion dereparto

En los fondos de inversién de reparto | os sujetos deben tributar tanto alo largo dela
operacion como cuando finalice lamisma por rendimientos del capital mobiliario®.

Asi, con respecto a su operacién financiera se encuentran, por un lado, antesdela
venta de |as participaciones, la cuantia P, que seinvierte en el fondo en €l afio sy
el dividendo bruto anual que reparte el fondo Div, y la retencion a cuenta del
dividendo percibido R, obtenida como: R = Div,-0,15. Ademas, a mitad de cada
periodo se ha de tributar por los dividendos percibidos en el periodo anterior,
siendo lacuotafiscal devengada:Ty% = Div, (p-d)t.- R dondep eslaponderacion en
tanto por uno del dividendo bruto? , d' esla deduccidn por dividendo de la cuota
expresada en tanto por uno® y t_es €l tipo de gravamen que le corresponde al
sujeto en el periodo s.

2 El tratamiento fiscal deeste producto serealizaconformealo estipulado enlosarticulos23.1, 80.a,81y 103.4
del Texto Refundido delaLey del Impuesto sobre dela Renta de las Personas Fisicas, aprobado por el Real
Decreto Legidlativo 3/2004, del 5 de marzo.

2 ptomael vaor dels e fondo deinversién tributaen el régimen especial de lasinstituciones de inversion
colectiva, 0 el valor de 1,4 s tributa en el régimen general.

% dtomael valor de O s e fondo esta sometido al régimen especial, 0 0,4 si es al régimen general.
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Por otro lado, cuando se vendan las participaciones, en n+1, se percibirael valor
de reembolso total V. disminuido en €l importe de la retencion correspondiente?:
R..=(Ve-V,)-015donde V, es el valor total de adquisicién?, y amitad del perio-
do siguiente se tributara por € rendimiento generado®, calculandose la cuota
tributaria a través de la siguiente expresi én:TM% = (Ve-Va) tva- Rus |, siendo t e
tipo de gravamen del sujeto en el periodo n+1. Planteando en e punto n la ecua-
cién 9 de equivalencia para la determinacion de la rentabilidad financiero-fiscal
del syjeto.

El diagrama de esta inversion, asi como su rentabilidad financiero-fiscal i, se
definen acontinuacion en lafigural0y enlaecuacion 9, respectivamente, bajo el
supuesto de que el Fondo repartalos dividendos afinal de afio:

Figura 10
T T T T
R E F E
LDiv D i
P P ...... .P +V
1 —t—+—
N 1 2 b1 n+l n+d

- -| 4]

SPAl+il -FDw -RI+i| 437
=l =1 =l

2
1]

9)

O e 1 Gt o A O

H-

y

% Siempre y cuando la diferencia expuesta sea positiva.

27 En el caso de que se posean varias participaciones de un mismo fondo de inversion y se decida vender sélo
una parte de las mismas, para determinar qué valor de adquisicion se debe tomar, primero se transmitirén las
participaciones que se suscribieron en primer lugar, es decir, se sigue €l criterio FIFO (first in first out).

% Salvo en el caso de que los recursos se reinviertan en participaciones de otros fondos.
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B. Fondos de inversion de capitalizacion

En los fondos de capitalizacion, a diferencia de los fondos de reparto, solo se
tributa por la venta de las participaciones, en concepto de variacion patrimonial
por ladiferenciaentrelos valores dereembolsoy adquisicion: VP = V, -V, , siendo
similar a calculo del rendimiento final expresado en los Fondos de Reparto y, a
igual que en el caso anterior, sesigue e criterio FIFO (first in first out)® .

En este caso, la operacién financiera queda definida de la siguiente forma: desde
1 hastan estan lasinversiones P_que serealicen en €l fondo, y al final del afio n+1
el sujeto percibirael valor delaventade |as participaciones V, menoslaretencion
correspondiente®: R, = (VR N VA)- 0,15y finalmente se devengalacuotatributaria
cuyo calculo varia en funcién del periodo de generacion del rendimiento de la

inversion: WV, -R,dgil

+ 4
¥, -F .Q15-R_ sg>1

siendo g €l nimero de afios transcurridos entre la adquisicion y la venta de las
participaciones. Si dichadiferenciaarrojase un signo negativoy g<1, éstase com-
pensariacon el resto de ganancias patrimoniales de la parte general vy, luego, hasta
el 10% del saldo de los rendimientos e imputaciones de renta; la cuantia restante
se compensard en |os cuatro gercicios siguientes. En cambio, si la pérdida se
generaen un periodo superior al afio, esdecir, si g>1, ésta se compensariasimple-
mente con las ganancias patrimonialesde masde un afio y €l resto, en caso de que
existiese, en los cuatro afios siguientes.

Deacuerdo con lo expuesto se presentaen lafigurall el diagramadelaoperacion
financieray en la ecuacién 10 se plantea el modelo matemético financiero expre-
sivo de larentabilidad efectivai

2 Sutratamiento fiscal se derivadelo especificado en los articulos 32, 39-40, 67, 77, 95.1.ay 103.6 del Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre de la Renta de |as Personas Fisicas, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 3/2004, del 5 de marzo.

% Siemprey cuando la diferencia expuesta sea positiva
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Figura 11
-T
R
P, F Py
| —— —t—t——1
i 1 7 n rorl 1+l
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Por Ultimo, un caso particular y comparable con |os planes de pensiones garanti-
zados es €l andlisis de larentabilidad de los fondos de inversion de capitaliza-
cion garantizados. En este sentido, si no se gerce la garantia el planteamiento
seriaidéntico al expuesto; sin embargo, si se g erce lagarantia, la cuotatributaria
estaria compuesta por dos partes. una primera parte, derivada de la diferencia
entre los valores de reembolso y adquisicion, por la que se tributard como varia-
cion de patrimonio de acuerdo con lo que se ha analizado; y una segunda parte,

devengada por la cuantia que se satisface en concepto de garantia, es decir, por la
diferenciaentre el valor garantizado y el resultante al final. Por tanto, en este caso
el planteamiento seriasimilar, teniendo presente | as parti cul aridades sefial adas, al

estudiado en los planes de pensiones garantizados.

En sintesis, en el andlisis de los fondos de inversion hay que tener presente la
modalidad de fondo, reparto o capitalizacion, dado que su funcionamiento y
fiscalidad difieren, mientras que en los primeros se tributa como rendimientos del
capital mobiliario, tanto por os dividendos percibidos como por la ganancia deri-
vada de |a venta de las participaciones, en los segundos simplemente se tributa
por lavariacion patrimonial que se genera cuando seredlizalacitadaventa. Ade-
més, si se comparalainversion en fondos deinversion con las otrasfiguras anali-
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zadas, se ha de destacar su liquidez y la no existencia de limite para las cuantias
invertidas, las cualesno son deduciblesy, al igual quelosUnit Linked, €l riesgo de
lainversiénlo soportael inversor, salvo en losfondos garantizados.

Otro punto por resaltar es que, por los rendimientos percibidos de un fondo de
inversion de capitalizacion que se hayan generado en un periodo superior a afio
se tributa a un tipo fijo del 15%, lo que puede suponer una mayor rentabilidad
efectiva para un sujeto, dependiendo de su rentay de la edad ala que redlizala
inversion, dado que tanto por los planes de pensiones como por |os seguros de
vida se tributa a tipo de gravamen del Impuesto sobre |la Renta de las Personas
Fisicas quele correspondaal sujeto, el cual variaen funcién delaescalaen laque
Se encuentre esa persona.

5. Conclusiones

Dd andlisis financiero-fiscal de los productos financierosy tipos de seguros anali-
zados se deduce que, aungue todos generen el mismo rendimiento, no se puede
establecer unanicay generalizable jerarquiavaida para cua quier sujeto queindi-
que con cual de ellos d ahorrador-inversor obtendra unamayor rentabilidad efecti-
va, pues e orden de prelacion variara en funcion de laedad y renta de cada sujeto.

No obstante, se puede afirmar que si € ahorrador-inversor realiza las mismas
aportaciones aun plan de pensionesy aun plan de previsién asegurado, larenta-
bilidad financiero-fiscal del sujeto aparejada a cada operacién coincidira sélo
cuando €l rendimiento del plan de pensiones sea el mismo que el garantizado por
el de prevision.

Por otro lado, sefidar que latributacion de los fondos de inversion de capitaliza-
cion aun tipo fijo del 15%, cuando ha transcurrido més de un afio desde que se
realizé lainversion, puede conllevar la preferencia por este tipo de fondos para
inversiones a medio plazo, frente alos Unit Linked y planes de jubilacion donde
setributa al tipo de gravamen que le corresponda al sujeto.
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Asimismo, el favorecedor tratamiento fiscal de los planes de pensiones en Esparia
es en la actualidad el factor que incide en que este producto, en funcion de las
caracteristicas particulares del sujeto, puedallevar aunamayor rentabilidad efec-
tivaen comparacion con los otros productos analizados.
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Anexo: Nomenclatura

i_: rentabilidad anual financiero-fiscal.

n: nimero de afios durante los cuales €l sujeto realiza aportaciones o inversiones
(en funcién del producto financiero de que se trate).

d: nimero de afios de diferimiento en la percepcion de las prestaciones.

h: nimero de afios transcurridos desde €l origen de la renta constituida por las
prestaciones.

Z numero de afios durante los cuales el sujeto percibe |as prestaciones correspon-
dientes.

t. tipo de gravamen del sujeto en €l periodo s.

t .. tipo de gravamen del sujeto en el periodo n+d+h.

n+d+h”

- Planes de pensiones

P_. aportacion anual a plan de pensiones

A_ . ahorro fiscal derivado deladeduccion en el Impuesto sobre la Rentade las
aportaciones al plan de pensiones.

C... 4.1 cuantia bruta de la prestacion del plan de pensiones en el periodo n+d+h
(cuando la prestacion se percibe en forma de renta).

C,.q.n cuantia neta de la prestacion del plan de pensiones cuando se percibe en
formade renta.

R.. 4. retencion de la prestacion bruta del plan de pensiones percibidaen forma
de renta.
dem% cuota del Impuesto sobre la Renta derivada del gravamen de la prestacion
del plan de pensiones percibida en forma de renta.

C,;dﬂ :prestacion neta del plan de pensiones que se percibe en forma de capital
en n+d+1.

C,.q.1 -prestacién bruta del plan de pensiones que se percibe en forma de capital
en n+d+1.
1; cuotatributariaderivada del gravamen de la prestacion del plan percibida

N+d+1+5

en forma de capital en n+d+1.
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R..4., .retencion delaprestacion brutadel plan de pensiones percibidaen forma
de capital.

K" : cuantia neta correspondiente alaprestacién en formade capital, percibidadel
plan de pensiones al principio del afio n+d+1 (cuando la prestacion se percibe en
forma mixta).

T’ ucuotatributaria derivada del gravamen de la prestacion del plan de pen-
siones 5erci bida en forma de capital.

Kg* :importe neto de la cuantia diferencia derivada de la garantia que percibe €
sujeto a principio del afio n+1 (en un plan de pensiones garantizado).

K, :importe bruto o integro de la cuantia diferencia derivada de la garantia que
percibe el sujeto a principio del afio n+1 (en un plan de pensiones garantizado).
R, :retencion de la cuantia diferencia (en un plan de pensiones garantizado).
Tn‘;h scuotatributariaderivada del importe percibido por lagarantiaen el afio n+1

(en un plan de pensiones garantizado).

- Planes de jubilacion

P, :primas anuales que se satisfacen al plan de jubilacion.

C..q., -importe bruto de la prestacion del plan de jubilacion devengadaen € afio
n+d+h.

_I_Rn+d+h retencion derivada de la prestacion percibida del plan de jubilacion.

nd+hs cUOta tributaria derivada de la prestacion del plan de jubilacion.

K: cuantia integra de la prestacion del plan de jubilacion que se percibe en forma
de capital a principio del afio n+d+1 (cuando la prestacién se percibe en forma
mixta).

R.. 4.1 importe de la retencién correspondiente ala prestacion del plan de jubi-
lacion que se percibe en forma de capital (cuando la prestacion se percibe en
forma mixta).

n+a-1.5:CUOtA tributaria correspondiente a la prestacion percibida en forma de
capital a principio dd afio n+d+1 (cuando la prestacion se percibe en formamixta).

- Unit Linked

P cuantiainvertida o prima abonadaen €l afio s.
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T sﬁétri butacién como rendimiento del capital mobiliario por lavariacién anual del

valor i quidativo total delosactivosafectosalapodliza.

C +1: prestacion bruta del contrato percibida en n+1.

R +1: retencion de la prestacion bruta percibida en n+1.

:icuota tributaria derivada de la cuantia percibida en n+1 (cal culada tenien-

n+d+h+—

do en cuenta las cuantias por las que se hatributado alo largo de la operacion).
- Fondos de inversion

P_: cuantiainvertidaen el fondo en el afo s.

Divs : dividendo bruto anua que reparte el fondo en €l afio s (en los fondos de
inversién de reparto).

R retencion acuentadel dividendo percibido en el afio s (en losfondos deinver-
sion de reparto).

ng: cuotatributaria derivada de la cuantia percibida en forma de dividendos en
el périodo s (en los fondos de inversion de reparto).

V, : valor de reembolso total percibido por la venta a final del afio n+1 de las
participaciones en el fondo de inversiéon.

R,z retencién por lavariacion patrimonial derivada de laventa de las participa-
cionesen n+1. Esto es, retencion del rendimiento generado (de ladiferenciaentre
€l preciodeventay €l precio de adquisicion delas participaciones) con laventade
| as participaciones.

TM% cuota tributaria derivada de la variacion patrimonia generada con la venta
de las participaci ones.@
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