L.a necesidad de introducir
un nuevo estimulo fiscal
al ahorro familiar

Una propuesta de reforma acorde
con las recomendaciones de la Unién Europea
y la OCDE a la luz del modelo sueco

César Garcia Novoa
Catedrdtico de Derecho Financiero y Tributario

BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES } ‘

a SIX company






SUMARIO

I. AHORRO FAMILIAR E INVERSION EN ESPANA (9
I1. BENEFICIOS FISCALES A LA INVERSION Y AL AHORRO DE LAS PERSONAS FISICAS EN EL IRPF. _ 8
I1.1. Beneficios fiscales al ahorro en sentido estricto en el IRPF espafiol. 9
I1.1.1. Beneficios fiscales al ahorro a largo plazo para la previsién social complementaria 9
I1.1.2. La fiscalidad del ahorro en forma de capital. 1

III. PROBLEMAS DE NEUTRALIDAD EN EL TRATAMIENTO FISCAL
DE LA RENTA VARIABLE. EL PEAJE FISCAL. 12

IV. STRATEGIAS DE LA UNION EUROPEA PARA CANALIZAR EL AHORRO DE LOS CIUDADANOS
HACIA LAS INVERSIONES PRODUCTIVAS. ESPECIAL REFERENCIA A LA ETIQUETA PANEUROPEA
PARA INSTRUMENTOS DE AHORRO. 14

V. LA NECESIDAD DE ESTABLECER UN NUEVO INSTRUMENTO DE AHORRO PARA

LAS PERSONAS FISICAS Y DE DOTARLO DE VENTAJAS FISCALES. EXPERIENCIAS DE OTROS PAISES. ___ 18
V.1. Estados Unidos. 19
V.2. Canada. 20
V.3. Gran Bretafia. Al
V.4. Francia. 22
V.5. Italia. 24
V.6. Suecia. 25
VI. LA CUENTA QUE SE DEBE INTRODUCIR EN ESPANA EN EL MARCO DE LA ETIQUETA PANEUROPEA. __ 31
VIL.1. Los antecedentes mds recientes de la creacidn en Espafia de un instrumento

de ahorro a largo plazo. 32
VI.2. La propuesta de la Comision Lagares. 33
VI.3. La mejor opcidn para Espafia en lo referente al disefio de un producto de ahorro/inversion

que se acomode a la etiqueta paneuropea. 33

V.3.1. La fiscalidad del nuevo producto. 34
VII. PROPUESTA CONCRETA DE LEGE FERENDA. 36
VIII. EJEMPLO DEL FUNCIONAMIENTO DEL PRODUCTO QUE PROPONEMOS. 37
IX. CONCLUSIONES 38
IX. BIBLIOGRAFIA 40

X. INFORMES Y OTROS DOCUMENTOS. 4







SME 5{

BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES

a SIX company

Nota del editor

Hace ahora escasamente 1 afio, la OCDE de lamano dela CNMVy el
Ministerio de Economia presentd en Espaia su informe “Capital Markets
for a Vibrant and Sustainable Spanish Economy and Corporate Sector”.

Un trabajo encargado a los expertos de la OCDE para analizar la oferta
y la demanda de nuestros mercados de capitales y formular, a su
criterio, las recomendaciones de accién necesarias para hacer crecer los
mercados, las empresasy la riqueza en Espafia.

Entre las recomendaciones de este informe figura claramente, y con
prioridad sefialada como de “corto plazo”, crear una cuenta de ahorro
individual con opciones de inversion flexibles y fiscalidad simplificada.
Numerosos expertos sostienen que una propuesta muy parecida a

la existente en Suecia basada en los productos de ahorro/inversion
conocidos como cuentas ISK, es la que ellos recomiendan para la
urgenciay las necesidades de Espafia.

Por supuesto, desde BME no podemos estar mas de acuerdo. Maxime
cuando en enero de 2024, un afio antes de la publicacion del trabajo de la
OCDE, apostamos claramente por esta idea en el conjunto de 56 medidas
propuestas en nuestro Libro Blanco para impulsar la competitividad del
mercado de capitales y la economia en Espafia.

En esta confluencia de pareceres, que se amplia con otras muchas
opiniones de especialistas consultados, entendemos que es pertinente
dar un paso orientado a poner en marcha los resortes necesarios para
disponer cuanto antes en Espafia de un Plan Personal de Inversion (PPI)
para las familias espafiolas. Y en este documento se expone y argumenta
una propuesta que avalamos plenamente.


https://www.bolsasymercados.es/dam/descargas/estudios/oecd-capital-market-review-spain-2024.pdf
https://www.bolsasymercados.es/dam/descargas/estudios/oecd-capital-market-review-spain-2024.pdf
https://www.bolsasymercados.es/dam/descargas/estudios/libro-blanco-impulso-competitividad-mercados-capitales-espanoles-es.pdf
https://www.bolsasymercados.es/dam/descargas/estudios/libro-blanco-impulso-competitividad-mercados-capitales-espanoles-es.pdf

La necesidad de introducir un nuevo estimulo fiscal al ahorro familiar

I. Ahorro familiar
e inversion en Espaia

En lineas generales podemos definir el ahorro familiar
como la parte de renta ingresada por una persona fisica
que ésta no destina al consumo. El ahorro supone preser-
var una parte de lo ganado pensando, fundamentalmente,
endisponer de liquidez para eventualidades futuras. Si que-
remos ser mas precisos habria que afiadir que ahorrar no
requiere sélo reservar un parte de los ingresos percibidos,
sino hacerlo intentando mantener el poder adquisitivo de
ese ahorro acumulado en el futuro, para cubrir posibles
necesidades financieras. Lo que es especialmente impor-
tante en escenarios de alta inflacion.

El ahorro es importante, a nivel individual, para lograr los
objetivos de estabilidad (la obtencién de un “colchén de
seguridad”)y laindependencia financiera, cuando las fuen-
tes de renta estable merman o desaparecen (por ejemplo,
por la jubilacién). Pero también lo son para el conjunto del
pais, porque el ahorro estd directamente vinculado con
la capacidad de financiacion. Los paises que cuentan con
una alta tasa de ahorro entre sus habitantes parten con las
bases necesarias para seguir financiando sus inversiones
y aumentando su capacidad futura.

Para conseguir el objetivo de mantener o de mejorar el
poder adquisitivo de esa cantidad de dinero destinado o
acumulado en forma de ahorro, las personas fisicas cuen-
tan con un amplio abanico de instrumentos que habitual
y coloquialmente se identifican como instrumentos de
ahorro e instrumentos de inversién, una terminologia en
ocasiones ambigua. Asi, los considerados instrumentos de
ahorro persiguen dos finalidades: preservacién del capital
(esto es, reduccion al minimo del riesgo) y disponibilidad.
Lo que se traduce, habitualmente, en una baja o nula remu-
neracion. Son clasicos instrumentos de ahorro las libretas
de ahorro, las cuentas a la vista y los depésitos a plazo.

Por su parte, la inversién de los hogares supone la colo-
caciéon de lo ahorrado en algun o algunos instrumentos
que generen rentabilidad en forma de remuneraciones
periddicas o no periddicas; o de rentabilidad por mayor
valor de los instrumentos objeto de la inversion. La de-
nominada inversién supone asumir un cierto grado de
riesgo, variable segun el tipo de inversion, y, en determi-
nados casos una menor liquidez, pero también contar con
la expectativa de una mayor rentabilidad. Las Letras del
Tesoro, los Bonos y Obligaciones del Estado, la Renta Fija
privada, los Fondos de Inversion, los Fondos y Planes de

Pensiones, las acciones cotizadas y también, en muchos
casos, las acciones no cotizadas, los derivados financieros
y no financieros, entre otros, se consideran instrumentos
deinversién.!

En términos generales, en tanto la inversién familiar se des-
tina a la persecucién de objetivos mas ambiciosos que la
preservacion basica del capital ahorrado, podemos hablar
de planificacién de la actividad inversora. Tanto la llevada
a cabo por los propios individuos como la que tiene lugar
con la participaciéon de profesionales expertos.

Una vez acotados brevemente los conceptos cominmente
asociados al concepto de ahorro frente al de inversion en
los hogares, hay que hacer una brevisima referencia a la
realidad de ambos fenémenos en la Espafia actual.

En Espafiay con datos de EUROSTAT, las tasas de ahorro de
las familias en términos macroeconémicos agregados son
habitual y comparativamente bajas (definidas de manera
muy simple como el porcentaje de renta media disponible
anual que se destina al ahorro). Esto tiene relacién directa
con la renta real disponible de los ciudadanos espafioles.
El ahorro personal en el drea euro promedié un 13,50 % de
la renta disponible entre 1999 y 2024, con Espafia ligera-
mente por debajo, aunque en los Ultimos afios se observa
convergencia hacia valores medios.

Sintéticamente, la OCDE en su informe para Espafia deno-
minado “Capital Markets for a Vibrant and Sustainable Spa-
nish Economy and Corporate Sector”, describe la situacién

asi: “Las tasas de ahorro de los hogares en Espafia son

bajas, un efecto no solo de los niveles de ingresos limitados

sino también de la falta de opciones de ahorro disponibles

atractivas, la necesidad de mejorar la educacién financiera

y los obstaculos para declarar las plusvalias”.

Con datos del Informe CaixaBank Research, a partir de fuen-
tes del Instituto Nacional de Estadistica, la tasa de ahorro
habria experimentado esta evolucién.

T NAZIR ALONSO, Y., Fiscalidad de las sociedades y fondos de inversién mobiliaria, Lex Nova, Valladolid, 1999, pag. 384.



Espaiia: tasa de ahorro de los hogares
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Nota: Aculumaldo de cuatro trimestres.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Tan importante como la tasa de ahorro (en términos macro-
econdémicos) es la estructura de ese ahorroy su conversion
en inversion. Espafia muestra una estructura de inversién
muy conservadora y muy ligada a instrumentos clasicos
de ahorro (dep6sitos), sin tomar en consideracion la in-
version inmobiliariay centrandonos sélo en instrumentos
financieros.

Con datos publicados por INVERCO, correspondientes al
segundo trimestre de 2025, el ahorro financiero total (acti-
vos financieros) de las familias espafiolas se situé en 3,28
billones de euros a finales de junio de 2025, segun datos
procedentes de las cuentas financieras de la economia
espafiola difundidos por el Banco de Espafia. Los depdsitos
representan unimporte de 1,1 billones de euros. El peso de
los depdsitos redujo su ponderacién hasta el 33,3% sobre
el total de activos financieros, situandose asi en minimos
desde finales de 2018, cuando en 2024 era de un 36,85 %. Si
bien el ahorro de los espafioles se canaliza en una tercera
parte a depdsitos, se estan incrementando otros destinos
de mayor rentabilidad. Asi, de estos mismos datos se des-
prende que las Instituciones de Inversién Colectiva expe-
rimentaron un nuevo aumento hasta 543.933 millones de
euros, alcanzando el 16,6 % del total del ahorro financiero
de las familias espafiolas. Mientras que los seguros ascien-
den a 252.190 millones de euros (un 7,67 %)y los planes y
fondos de pensiones a 134.625 millones de euros (un 4,1 %)?.

N}

A septiembre de 2025, los seis bancos cotizados en Espa-
fla acumulaban 1,29 billones de euros entre depdsitos a
plazoy cuentas a la vista, lo que supone un 5,6 % mas con
respecto a los seis meses anteriores.

En suma, los datos de contexto indican que se esta produ-
ciendo un ligero aumento tendencial de la tasa de ahorro
de los hogares espafioles, pero ese ahorro sigue marcado
por una clara preferencia por las opciones de baja rentabi-
lidad, sobre todo cuentas bancarias y depositos a plazo fijo.
No obstante, también se observa una creciente presencia
de formulas de inversion colectiva, sobre todo fondos de
inversion, en general con perfil de riesgo bajo.

Otro factor importante para caracterizar al ahorrador e
inversor medio espafiol es el nivel de cultura financiera.
En este sentido, JP Morgan Asset Management realiza una
encuesta trimestral para medir la confianza de los inver-
sores. En la publicada el 6 de octubre de 20253, elaborada
para conocer los habitos financieros de 1.300 ahorradores
e inversores espafioles, los resultados muestran, entre
otras cosas, que:

- Solo el 18% de los encuestados tiene objetivos finan-
cieros concretos y planificados, aunque este dato ha
mejorado ligeramente respecto al afio anterior.

- Los jévenes (30-35 afios) son los mas propensos a fijarse
metas (37 %), mientras que los mayores de 55 afios lo
hacen mucho menos (15 %).

- El40% de los inversores prioriza no perder dinero frente
al 29% que busca maxima rentabilidad, aunque hay una
leve tendencia a asumir mas riesgo que el afio anterior.

- La planificacién financiera es escasa: el 46 % hace
aportaciones esporadicas y solo un tercio lo hace de
forma periddica, pero sin objetivos claros.

- Lajubilacién esta poco preparada: el 42,7 % no ahorra
para ella, especialmente los mayores de 55 afios (45,5 %)
y las mujeres (46 %), aunque hay una leve mejora respec-
to al afio anterior.

Para New Financial, en su informe Designing Savings and
Investment Accounts in the EU, hasta el 38 % de los hogares
espafioles mantiene el dinero en cuentas y depdsitos
bancarios, solo detras de Polonia (52 %) y Alemania (41 %)*.

En un sentido similar se pronuncia el Informe OECD Capital Market Review of Spain 2024. Capital Markets for a Vibrant and Sustai-

nable Spanish Economy and Corporate Sector, que ofrece una evaluacién integral de los mercados de capitales espafioles e incluye

recomendaciones de politica econémica y fiscal.

w

https://am.jpmorgan.com/es/es/asset-management/adv/investment-themes/ics/

4 https://www.newfinancial.org/reports/designing-savings-and-investment-accounts-in-the-eu



Por tanto, la falta de cultura financiera y el caracter conser-
vador predominan, aunque hay sefiales positivas entre los
mas jovenesy en la creciente busqueda de rentabilidad.

Expuesta esta realidad, procede fijarnos en la vertiente
fiscal. En tanto aqui nos referimos a individuos y familias,
larenta del ahorroy de lainversién particular sera gravada
en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (en
adelante IRPF). Ademas de la finalidad recaudatoria del
impuesto hay que preguntarse si su regulacion puede
adoptar una vertiente extrafiscal para incentivar determi-
nado tipo de inversion individual®.

A estas cuestiones vamos a referirnos a continuacion.

La tributacién de la renta de las personas fisicas se regula
en Espafia en la Ley 35/2006, de 28 de noviembre del IRPF.

Se trata, como se implanto en la Ley 44/1978, de 8 de sep-
tiembre del IRPF, de una modalidad de impuesto sintético
que grava la totalidad de las rentas®. Asi, en su articulo
2 dispone que “constituye el objeto de este Impuesto la
renta del contribuyente, entendida como la totalidad de
sus rendimientos, ganancias y pérdidas patrimonialesy las
imputaciones de renta que se establezcan por la ley, con
independencia del lugar donde se hubiesen producido y
cualquiera que sea la residencia del pagador”.

Entre los rendimientos gravados se incluyen los proce-
dentes de lo que podriamos denominar rendimientos de la
inversién y del ahorro. El modelo de impuesto que se regula
en Espafia es la de un tributo dual’. Este sistema dual su-
pone que todos los rendimientos del ahorro se sujetan a
un tipo equivalente y no se les aplica la tarifa progresiva
por la que se gravan las rentas del trabajo o de actividades
econdmicasé. En el Libro Blanco para la reforma fiscal ela-
borado por la Comision de Personas Expertas, publicado
por el Instituto de Estudios Fiscales en 2022, se dice en su
pagina 27 que “el Comité expone sus razones para apoyar
el mantenimiento de su caracter dual, frente ala opcién de
recuperar su originaria condicion de impuesto sintético..."”.

En concreto, los tipos que se aplican a las rentas del ahorro
y que estan previstos en la Ley 35/2006, de 28 de noviem-
bre, requladora IRPF son los siguientes:

Base liquidable Cuota Resto base liquidable Tipo
LEEL integra del ahorro aplicable
Hasta euro; Euro; Hasta euro; Porcentaj;

0 0 6.000 19

6.000,00 1.140 44.000 21
50.000,00 10.380 150.000 23
200.000,00 44.880 100.000 27
300.000,00 71.880 En adelante 30

5 SUAU ALLES, A., Fiscalidad de las operaciones financieras, CISS, Valencia, 1999, pag. 32.
6 BLASCO DELGADO, C.-MALVAREZ PASCUAL, L.A., “La configuracién sintética o analitica del Impuesto sobre la Renta

de las Personas Fisicas”, Quincena Fiscal, n°®7, 1999, pags. 11y ss.

7 Véase nuestra aportacion en Fiscalidad de la inversion bursatil en el IRPF, Madrid, 2006, IUSTEL.
8 STEVENS,L.G.M., “Dual Income Tax System: A European Challenge?”, EC Tax Review, 1996/1, pag. 7.

9 En la Unién Europea, el modelo dual se implanté por primera vez en Dinamarca en 1987 (aunque este pais abandoné posterior-
mente este modelo) y de ahi se extendié a Suecia en 1991 y Finlandia en 1993 (Noruega lo introdujo en 1992). En la actualidad, el
modelo dual esta vigente, con distintas variantes, en Alemania, Austria, Bélgica, Bulgaria, Chipre, Croacia, Eslovaquia, Eslovenia,
Francia, Finlandia, Grecia, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Paises Ba jos, Portugal y Suecia. Hay ademas dos paises,
Bulgaria y Rumania, donde existe un modelo dual, pero sin progresividad y otro, concretamente Estonia, en el que se puede hablar

también de modelo dual, aunque solo para algunos dividendos.



Por tanto, la Ley del IRPF define una renta del ahorro dife-
renciada en su gravamen de los demas rendimientos del
impuesto. Segun el articulo 6, 3, de la Ley del IRPF “a efectos
de la determinaciéon de la base imponible y del calculo del
Impuesto, la renta se clasificara en general y del ahorro”.
Y el articulo 46 define la denominada “renta del ahorro”
como aquella que incluye, por un lado, los rendimientos
procedentes de la participacién en fondos propios, de la
cesién a terceros de capitales propios y de operaciones de
capitalizacién, de contratos de seguro de vida o invalidez
y de imposicién de capitales. Y, por otro, los que tengan
su origen en ganancias y pérdidas patrimoniales que se
pongan de manifiesto con ocasién de transmisiones de
elementos patrimoniales™.

Y en cuanto a los estimulos fiscales al ahorro en Espafia
suele decirse que existen principalmente dos tipos de in-
centivos al ahorro: el gravamen favorable a los rendimien-
tos del ahorro y la deducibilidad de ciertas aportaciones,
como las de los planes de pensiones.

Asi, por un lado, suele entenderse que la tributacién de
estos rendimientos a unos tipos fijos, al margen de la tarifa
progresiva que grava los rendimientos generales, puede
considerarse un beneficio fiscal. A nuestro modo de en-
tender no es asi. Cuando hablamos de beneficios fiscales
para las rentas del ahorro, nos remitimos a la concepcién
clasica de lo que se entiende por beneficio fiscal. Asumimos
la definicién a que hace referencia ARRIETA MARTINEZ DE
PISON™, cuando dice que el concepto beneficio fiscal debe
aqui ser entendido en términos amplios, como cualquier
medida legal que tiene como objetivo aliviar la carga fiscal,
al socaire de lo que se conoce como técnicas desgravato-
rias (enlalinea de lo acufiado por la doctrina italiana sobre
la agevozalione fiscale™ o del tax allowance anglosajon). En
esos términos amplios caben los tipos reducidos. Pero
siempre que esos tipos reducidos respondan a una cierta
finalidad extrafiscal. Y lo cierto es que no es propiamente
tal sino una férmula al servicio de la neutralidad en la fis-
calidad del ahorro, como proclama la propia Exposicién
de Motivos de la Ley del IRPF. En la misma se justifica la
dualizacion del IRPF diciendo que “por razones de equi-
dad y crecimiento, se otorga un tratamiento neutral a las
rentas derivadas del ahorro, eliminando las diferencias
no justificadas que existen actualmente entre los distin-
tos instrumentos en los que se materializa”. Y afladiendo

La necesidad de introducir un nuevo estimulo fiscal al ahorro familiar

que “se evita asi que las diferencias en la presién fiscal
que soportan los diferentes instrumentos distorsionen la
realidad financiera del ahorro...”. Para ello, se establece la
incorporacion de todas las rentas que la Ley califica como
procedentes del ahorro en una base Unica con tributacion
a un tipo fijo idéntico para todas ellas e independiente de
su plazo de generacion...”.

I1.1. Beneficios fiscales al ahorro en sentido
estricto en el IRPF espafiol

Por tanto, a partir de lo expuesto queda claro que cuando
hablamos de beneficios fiscales al ahorro nos vamos a
circunscribir a técnicas de reduccién del importe a pagar,
como las deducciones o bonificaciones, que sirven instru-
mentalmente a fines promocionales o de fomento. Y, desde
este punto de vista, el impuesto dual no es por tanto un
incentivo fiscal del ahorro.

Por tanto, hay pocos beneficios fiscales para el ahorro en
el IRPF que merezcan tal nombre (al margen de la aplica-
cién de un tipo de gravamen diferente del resultante de
la tarifa progresiva). Y los pocos que hay se orientan a un
tipo determinado de ahorro. A largo plazo y, sobre todo,
orientado a la prevision social.

I1.1.1. Beneficios fiscales al ahorro a largo plazo para
la prevision social complementaria

Y asi, como confiesa la Exposicién de Motivos de la Ley
35/2006, se intenta fomentar un ahorro a largo plazo, ya
que la ordenacion legal del impuesto pretende, en primer
lugar, favorecer la prevision social complementaria. Asi,
se mantiene la deducibilidad en la base imponible de las
aportaciones a planes de pensiones, ademds de la previ-
sién de un tratamiento ventajoso para los planes de previ-
sién empresarial. Esta reduccion, tras la aprobacién de los
Presupuestos Generales del Estado para 2022, es la menor
entre el 30% de los rendimientos netos del trabajo y otras
actividades econdmicas o los 1.500 euros anuales (articulo
51,1 de la Ley del IRPF). Para los planes de empleo el limite
maximo es de 8.500 euros. La misma es aplicable a todos
los instrumentos de previsién social que cumplan con las
caracteristicas exigidas, tanto a los planes de pensiones

0 ALVAREZ BARBEITO, P., “Problemas suscitados por la tributacién de los rendimientos del capital en el ambito de la Unién Europea”,
Revista Euroamericana de Estudios Tributarios, n° 5, 2000, pag. 274; OLIVARES BLANCO, T., “Transmisién de valores por titulos
distintos de compraventa”, Instituciones del Mercado Financiero, vol III, en Contratos sobre valores negociados. Liquidacién y
compensacion bursatil, dirigida por ALONSO UREBA y MARTINEZ-SIMANCAS, La Ley Actualidad, Madrid, 2000, pag. 5023; SANZ
GADEA, E., “Las ganancias de capital en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas”, Revista de Contabilidad y Tributacién,

n° 164, 1996, pag. 151.

1 ARRIETA MARTINEZ DE PISON, J., Técnicas desgravatorias y deber de contribuir, Mc Graw Hill, Madrid, 1999, pags. 92y 93.
12 Véase, por todos, FICHERA, F., La agevolazioni fiscali, Cedam, Padova, 1992, pags. 2y ss.
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comunes como a las modalidades de planes de pensiones
asegurados (PPA).

Espafia, respecto a las férmulas de prevision social privada,
siempre ha seguido la técnica de centrar las ventajas fis-
cales en el momento de la aportacién y no en el momento
de la percepcién de la prestacion. La percepcion de las
prestaciones derivadas de pensiones no goza de ningun
beneficio fiscal, tributdandose, ademas, por todo lo perci-
bido y no por la rentabilidad obtenida. Lo cual no deja de
ser curioso, teniendo en cuenta que la capacidad econé-
mica de cualquier ciudadano que haya ahorrado a través
de estos planes sera inferior cuando cause el derecho a
cobrar la prestacion (singularmente, en el momento de la
jubilacién) que cuando se hayan hecho las aportaciones.
El Unico tratamiento fiscal “favorable” (y dicho esto con
muchas reservas) seria que las rentas percibidas de estos
instrumentos de ahorro previsional se catalogan como
rendimientos del trabajo (articulo 17, 1, e) de la Ley del
IRPF. Incluso se ha eliminado la reduccién del 40% para
las percepciones en forma de pago Unico, en la intencién
de incentivar el cobro en forma de prestacién periédica.

Pero, en esta linea, la Ley 35/2006 del IRPF ha hecho dos
cosas. En primer lugar, limitar el importe de estas deduc-
ciones. Lo ha hecho, como dice la Exposiciéon de Motivos,
“por razones de equidad y de complementariedad con el
sistema publico de pensiones”. Se argumentaba entonces
que la aportaciéon media de los contribuyentes no supera-
ba los 2.000 euros anuales y que no se querian propiciar
aportaciones muy elevadas por contribuyentes con alta
capacidad econémica. Y en segundo lugar se ha intentado
favorecer la precepcion de las prestaciones en forma de
renta y no en forma de capital. La Ley, como dice la citada
Exposicién de Motivos, “intenta reorientar los incentivos
fiscales a la prevision social complementaria hacia aquellos
instrumentos cuyas percepciones se reciban de forma pe-
riédica”. Precisamente para ello se dispuso la eliminacién
de la reduccién del 40% para las percepciones en forma
de pago unico.

Y, en especial, se promueve la figura del plan individual
de ahorro sistematico (PIAS), con la exencién prevista en
el articulo 7 v). de la Ley del IRPF. Este precepto dispone la
exencién del PIAS en el momento del rescate de los rendi-
mientos obtenidos, siemprey cuando, tomador, asegurado
y beneficiario, en caso de supervivencia, sean la misma
persona, la suma de las aportaciones anuales no exceda
de 8.000 euros, ni de 240.000 euros en toda la duracion
de la pdliza, se hayan mantenido durante, minimo, 5 afios
y se proceda a la recuperacion del capital en formato de
renta vitalicia.
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También se prevé un tratamiento ventajoso para los segu-
ros de vida, depésitos y contratos financieros a través de los
cuales se instrumenten los planes de ahorro a largo plazo,
entre los que se incluyen los seguros individuales de ahorro
a largo plazo (SIALP). La exencién para los rendimientos
positivos del capital mobiliario procedentes de estos planes
de ahorro se incluye en el articulo 7 i) de la Ley del IRPF.
La exencion estd condicionada a que tomador, asegurado
y beneficiario de supervivencia sean la misma persona, a
que la suma de las aportaciones por afio natural no exceda
de 5.000 euros, a que el ahorro acumulado se cobre en for-
ma de capital de una sola vez y a que el contribuyente no
efectle disposicién alguna del capital resultante del Plan
antes de finalizar el plazo de cinco afios desde su apertura.

Fuera de estos dos tipos de instrumentos de ahorro no
existen mas incentivos que, en puridad, puedan ser califi-
cados como tales, con la salvedad de la imposicién sobre
las rentas vitalicias inmediatas, no adquiridas por herencia,
legado o cualquier otro titulo sucesorio. Estas tributan
como rendimientos de capital sélo en un porcentaje de
cada anualidad, que serd de un 40% si dicho titular tiene
39 0 menos afios; de un 35% si tiene entre 40 y 49 afios;
de un 28% entre 50y 59 afios; de un 24 % si tiene entre 60
y 65 afios; de un 20% entre 66y 69 y de un 8% si la edad
del titular supera los 70 afios (articulo 25, 3, 2° de la Ley
del IRPF). Ademads, hay que hacer referencia al supuesto
en que el titular sea mayor de 65 afios y haya decidido
vender un activo y con el dinero obtenido haya contratado
este seguro de ahorro. Esta ganancia esta exenta, seguin
dispone el articulo 38,3 de la Ley del IRPF, siempre que el
importe total obtenido se destine en el plazo de seis meses
a constituir una renta vitalicia asegurada a su favor.

Por tanto, la primera conclusién parcial que hay que sacar
es evidente. Hay pocos beneficios fiscales al ahorro en el
IRPF (menos aun beneficios que puedan considerarse real-
mente tales) y los pocos que existen lo son a un tipo de aho-
rro muy concreto. Se incentiva el ahorro a largo plazo, de
caracter previsional, exento de riesgo y orientado a servir
de complemento a las pensiones publicas. Se promueve un
ahorro que no va prioritariamente destinado a la financia-
cién de proyectos empresariales, sino que pretende servir
de complemento a las prestaciones publicas de jubilacion.

Este sesgo hacia el ahorro a largo plazo pone de manifies-
to uno de los aspectos mas criticables de los incentivos
fiscales: que pueden ser potencialmente contrarios a la
neutralidad. La falta de neutralidad de la fiscalidad del
ahorro en nuestro pais ha sido evindenciada por organis-
mos internacionales, precisamente al socaire de las criticas
al tratamiento que en Espafia tienen las aportaciones a



planesy fondos de pensiones (asi las Recomendaciones del
Consejo de la Unién Europea de 29 de mayo de 2013, en
cuanto al Programa de Estabilidad Presupuestaria 'y Refor-
mas del Reino de Espafia 2013-2016 y del Fondo Monetario
Internacional y la OCDE, desde 2010).

La orientacién conservadora del ahorro no favorece la ca-
nalizacién del mismo hacia la inversién productiva. Lo que
confirma un escenario donde los ahorradores obtienen
una rentabilidad escasa y que no propicia ni la eficiencia
en el ahorro ni la cultura financiera, al descartar en gran
medida la asuncién de cualquier tipo de riesgo. Y que, al
tiempo, no permite que las empresas dispongan de finan-
ciacion, lo que las hace depender mucho més de los prés-
tamos bancarios que sus competidoras en otros mercados
financieros mas desarrollados, en los que la captacion de
capital es mas facil.

En contraste con el régimen de los planes de pensiones
someramente expuesto en las lineas anteriores, en el dm-
bito del Pais Vasco han tenido un gran éxito las Entidades
de Prevision Social Voluntarias (EPSV). Su régimen juridico
es diferente al de los planes del Estado, entre otras cosas
porque tienen personalidad juridica, de manera que los
aportantes son socios y no participes. Consiguientemente
eligen alos miembros de sus érganos directivos y carecen,
como los planes, de una gestora impuesta. Pero, sobre
todo, hay una diferencia sustancial en cuanto sus incenti-
vos fiscales pues las Normas Forales 3/2014, de 17 de enero,
del IRPF de Guipuzcoa, la 3/2013, de 5 de diciembre, de
Vizcayayla 33/2013, de 27 de noviembre, de Alava, contem-
plan para las aportaciones a las EPSV una deduccién cuyo
limite maximo es de 5.000 euros anuales, en comparacién
con los 1.500 del territorio comun. A ello se puede sumar
una deduccién de hasta 8.000 euros por aportaciones a
planes de empleo. Y, a la hora del rescate la tributacién
es, como la de territorio comun, en concepto de rentas de
trabajo, aunque la percepcién en forma de capital permite
aplicar una reduccién del 40%. Obviamente sélo pueden
acceder a este régimen fiscal mas ventajoso los residentes
habituales en los territorios forales vascos.

Pero debemos cambiar de tercio y centrarnos en las férmu-
las de ahorro en las que la rentabilidad es mayor y que se
adaptan mejor a laidea de que los recursos deben destinar-
se ala economia productiva. Haremos referencia al ahorro
en forma de capital y a su fiscalidad en Espafia, haciendo
hincapié en la inexistencia del denominado peagje fiscal'>.

La necesidad de introducir un nuevo estimulo fiscal al ahorro familiar

I1.1.2. La fiscalidad del ahorro en forma de capital

La composicién del ahorro y la inversién de las personas
fisicas y familias en Espafia estd orientada, como hemos
sefialado, prioritariamente a productos de bajo riesgo.
Singularmente, a instrumentos de reducido rendimiento:
depdsitos a la vista, a plazo, e instrumentos de inversién
colectiva que mayoritariamente invierten en renta fija de
bajo riesgo.

Por el contrario, la movilizacién por las personas fisicas de
su ahorro hacia inversiones de mayor riesgo, que permitan
la formacién de capital y se canalicen a la inversion, no
cuenta con incentivos, e incluso podriamos decir, que su
fiscalidad es notablemente mejorable.

Varios son los factores que militan a favor de la perfectibili-
dad del régimen fiscal de los dividendos en Espafia.

Por un lado, el contexto internacional. La obtencion de
dividendos se refiere a un factor econémico (la inversién
mobiliaria) de muy facil movilidad geografica, auspiciada
por la libre circulacién de capitales. Dicha libre circulacién
de capitales es hoy en dia un dato que no es posible des-
conocer en el actual contexto de globalizaciéon econémica
y de internacionalizacién de la economia. Existe un marco
internacional que es imprescindible tener en cuenta a la
hora de implementar un tratamiento adecuado para la
fiscalidad del ahorro, y, en concreto, de los dividendos.
Ademads, la libre circulacién de capitales es una libertad
esencial en la Unién Europea, que ha fundamentado la
armonizacién fiscal negativa o de segundo grado, y que,
a golpe de sentencias del Tribunal de Justicia de la Unién
Europea (incluyendo sentencias clasicas como Casati, Ba-
chmann, Verkooijen...), ha influido de forma trascendental
en la configuracién de nuestro sistema tributario’.

Ademas de la necesidad de tener en cuenta el contexto
internacional en el marco de la libre circulacién de capi-
tales, una buena fiscalidad de los dividendos debe tener
en cuenta la necesidad de mitigar la doble imposicién de
dividendos o doble imposicién econémica que se produce
respecto a unarenta (el dividendo) que ya ha sido gravado
en cabeza de la sociedad que la distribuye. En Espafia, las
personas fisicas no pueden en la actualidad aplicar meca-
nismos especificos de correccién de la doble imposicion
de dividendos. Ademas, cuando se trata de dividendos
transfronterizos, a esta doble imposiciéon econémica se
une una doble imposicién juridica, que es necesario eli-
minar para garantizar la justicia de la tributacion de esta
renta. Esta cuestion se ve facilitada por la importante red

13 ESTEBAN PAUL, A., Fiscalidad de los productos financieros, IEF-Escuela de Administracién Publica, Madrid, 2005, pag. 24.
4 SOUSA SANTOS AGUIAR, N.T:, “La fiscalidad de los beneficios societarios y de los capitales en la Unién Europea”, Revista del Centro

de Estudios Financieros, n° 262, 2005, pag. 22.
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de convenios de doble imposicién que tiene Espafia, cuya
aplicacion neutraliza la sobreimposicién de los dividendos
internacionales. Pero para las personas fisicas no existe un
régimen de exencién de dividendos y ganancias de capital
derivada de las ventas de los mismos como existe para per-
sonas juridicas que tengan mas de un 5% de participacién
en las filiales (articulo 21 de la Ley 27/2014 del Impuesto
de Sociedades). Con caracter general, la normativa del
IRPF ya no contempla los distintos métodos para evitar la
doble imposicién que se preveian con anterioridad. Como
era la imputacién del dividendo por el integro tributando
al marginal de la escala, y posterior deduccién en cuota'®.

En Espafia esa sobreimposiciéon no se mitiga, ni siquiera
como consecuencia de la imposicién a tipos fijos y tari-
fa creciente, propia de la renta del ahorro. Y menos adn
tras la supresion, con efectos de 1 de enero de 2015, de
la exencién de los primeros 1.500 euros de dividendos. Ni
tampoco por el hecho, ya denunciado en la pagina 150
del Libro Blanco para la reforma fiscal, de que en la tarifa
creciente que se aplica a la base del ahorro el tipo margi-
nal del primer tramo puede ser superior al que se aplica
en tarifa general. O la excesiva estanqueidad del régimen
de compensacion, que no permite compensar en el mis-
mo periodo la totalidad de una minusvalia obtenida por
la transmisién de acciones en Bolsa con la renta positiva
derivada de laintegracién en la base imponible del propio
dividendo distribuido. Todo ello puede generar desincen-
tivacién a la inversién en renta variable cotizada.

Acello hay que unir la necesidad de ser cuidadosos a la hora
de gravar las distintas formas que tiene un inversor de
obtener rentabilidad de la participacién en fondos propios
de una sociedad.

Asi, frente a la opcién de percibir el dividendo en metdlico,
tributando como renta del ahorro a los tipos de gravamen
de labase del ahorro, existe la alternativa del scrip dividend,
que conlleva la no tributacién del dividendo pagado en
acciones de la propia empresa. Ello tiene lugar via amplia-
cién de capital mediante la emisién de acciones nuevas
totalmente liberadas, con cargo a reservas procedentes
de beneficios no distribuidos y previo otorgamiento de
derechos de asignacién gratuita para la suscripcion. Si la
no tributacién de las acciones liberadas es positiva porque
faculta el diferimiento de la carga fiscal y la consiguiente
planificacién, por otro lado, se introduce un factor de fal-
ta de neutralidad a la hora de decidir la remuneracién al
accionista.

Ademas, el régimen del impuesto dual en el IRPF supuso,
entre otras cosas, una tributacién igual para la percepcién

del dividendo y para las ganancias de capital por la enaje-
nacién o reembolso de las participaciones. Ambas son for-
mas de percibir los beneficios de lainversidn. No obstante,
sigue habiendo diferencias en cuanto a las distintas formas

de inversién en el mercado bursatil.

III.Problemas de neutralidad
en el tratamiento fiscal de la
renta variable. El peaje fiscal

En lo relativo al cobro de dividendos, para una persona
fisica que invierte en renta variable, la percepcién
de un dividendo de un fondo cotizado o Exchanged
Traded Fund (ETF), de una sociedad andénima cotizada
de inversion en el mercado inmobiliario (SOCIMI) o
de sociedad de inversién de capital variable (SICAV) no
tiene singularidades especiales, desde el punto de vista
fiscal. Pero si hay diferencias que afectan a la mentada
neutralidad. Por ejemplo, sélo los ETFs que tengan la
condicion de Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities (UCITS) estaran libres de retencién
en origen.

En cuanto a las ganancias de capital, tributan, como tales,
tanto la transmisién a un tercero de la participacién en un
fondo como el reembolso por el propio fondo. Sin embargo,
siempre se ha criticado que sean objeto de imposicion las
ganancias patrimoniales puestas de manifiesto mediante
la enajenacién a terceros de participaciones cuando la to-
talidad de lo obtenido se reinvierta en participaciones de
otro fondo. En esta linea, el Informe para la Reforma del
IRPF de 3 de abril de 2002 aconsejaba la eliminacién de este
gravamen, el conocido como peagje fiscal, al considerarlo
una traba que dificultaba el cambio entre las distintas ma-
nifestaciones del ahorro. Para la Comisién que elaboré este
Informe “desde un punto de vista puramente tributario, lo
que interesa es el mantenimiento del ahorro durante un
periodo determinado y no necesariamente la permanencia
de ese ahorro en un cierto tipo de colocacién”.

En efecto, la inexistencia en estos casos de pegje fiscal pue-
de ser considerada como ventaja fiscal en tanto se mate-
rializa en un diferimiento, que es una forma de beneficio
tributario. La finalidad de este beneficio seria favorecer el

15 BLASCO DELGADO, C., Los incrementos y disminuciones de patrimonio en el IRPF, Lex Nova, Valladolid, 1997, pag. 254.
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mantenimiento del ahorro a largo plazo. Se trata de elimi-
nar las trabas fiscales que dificultan la movilidad entre las
posiciones que los inversores mantienen en los fondos de
inversion, a cuyo efecto el mero cambio de tales posiciones
hacia colocaciones en otros fondos, cualquiera que sea la
naturaleza de los mismosy sin que el producto liquido de la
inversion se encuentre en ninglin momento a disposicién
de su titular, “no deberia generar ganancias o pérdidas
patrimoniales"®.

Fruto de esta recomendacion, la Ley 46/2002 de 18 de di-
ciembre, de reforma del IRPF, introduce un régimen de
diferimiento. Este régimen de diferimiento se encuentra
actualmente en el articulo 94,1, a) de la Ley del IRPF, don-
de se dice que “cuando el importe obtenido como conse-
cuencia del reembolso o transmisién de participaciones o
acciones en instituciones de inversién colectiva se destine,
de acuerdo con el procedimiento que reglamentariamen-
te se establezca, a la adquisicién o suscripcién de otras
acciones o participaciones en instituciones de inversion
colectiva, no procederd computar la ganancia o pérdida
patrimonial, y las nuevas acciones o participaciones sus-
critas conservaran el valor y la fecha de adquisicién de las
acciones o participaciones transmitidas o reembolsadas,
en los siguientes casos:

1. En los reembolsos de participaciones en instituciones
de inversion colectiva que tengan la consideracién de
fondos de inversion.

2.En las transmisiones de acciones de instituciones de
inversién colectiva con forma societaria, siempre que
se cumplan las dos condiciones siguientes:

a. Que el nimero de socios de la institucién de inversién
colectiva cuyas acciones se transmitan sea superior
a 500.

La necesidad de introducir un nuevo estimulo fiscal al ahorro familiar

b. Que el contribuyente no haya participado, en algin
momento dentro de los 12 meses anteriores a la fe-
cha de la transmisién, en mas del 5% del capital de la
institucién de inversion colectiva'.

El beneficio del diferimiento constituye una ventaja com-
parativa a favor de quienes invierten a través de insti-
tuciones de inversién colectiva y, sobre todo, a favor de
aquellos que lo hacen por medio de fondos de inversion.
Pero es una ventaja que no afecta de modo idéntico a
situaciones similares, por lo que genera distorsiones que
repercuten negativamente en la neutralidad. Asi este
régimen de diferimiento se aplica también a planes de
pensiones y fondos indexados, pero no las acciones o
fondos cotizados (ETFs). Los ETFs, a pesar de ser fondos
deinversién, no gozan del tratamiento fiscal incentivador
que si existe para personas fisicas que invierten en fondos
de inversion tradicionales (no cotizados), consistente en
el diferimiento de las plusvalias obtenidas en las transmi-
siones o reembolsos cuando existe reinversion total del
importe obtenido en otros fondos de inversién. Como
seflala el Libro Blanco sobre el impulso de la competitividad
de los mercados de capitales espafioles, elaborado en enero
de 2024 por Bolsas y Mercados de Valores (BME), en su
pagina 29, “la practica ha demostrado que la ausencia
de diferimiento fiscal de los rendimientos en supuestos
de reinversion resta competitividad a los ETFs frente a
los fondos de inversion tradicionales, por lo que deberia
plantearse un cambio normativo para igualar el citado
tratamiento fiscal”®.

En suma, la inversion en renta variable sélo dispone del
beneficio fiscal cuando se invierta a través de IIC, fondos
deinversiényfondosindexados, pero ello no alcanza, por
ejemplo, a otros vehiculos, como los Fondos de Inversion
de Largo Plazo Europeos (FILPE), que pueden invertir en
valores bursatiles de una capitalizacién de hasta 1.500
millones de euros. Tampoco existe en Espafia, como

16 La Comision que elabord el Informe para la Reforma del IRPF de 3 de abril de 2002 extendia esta propuesta a otros productos
distintos de las acciones; asi los contratos de seguro. Decia el Informe “también deberian eliminarse las trabas fiscales existentes
para que cualquier producto de ahorro o contrato de seguro sometido a un plazo o vencimiento determinado pueda ser inter-
cambiado libremente por otro siempre que se respete el plazo restante de la inversién, se haya acordado inicialmente el valor de
liquidacién del producto o contrato que se abandona para cualquier momento de su vida y que, ademas, el producto liquido de
la operacién de canje no quede en ninguin caso a disposicién de su titular hasta la finalizacién del periodo completo inicialmente

previsto”.

17 Sélo disfruta de este régimen de diferimiento la parte de ganancia patrimonial correspondiente al importe reinvertido, de manera
que no gozara de esta ventaja fiscal la parte del importe obtenido en la transmisién o reembolso que no se haya reinvertido por
resultar insuficiente para cubrir el coste de una nueva accién o participaciéon cuya adquisicién o suscripcién tiene que ser entera
(Consulta de la Direccién General de Tributos de 10 de septiembre de 2003). Aunque puede aplicarse a la transmisién o reembolso
de acciones cuya adquisicion originaria se hubiera realizado directamente por el contribuyente en el extranjero, sin intervenciéon
de entidad comercializadora. Y, se excluira este régimen privilegiado, siempre y cuando se ponga a disposicién por cualquier me-
dio el importe derivado del reembolso o transmisién de las acciones o participaciones, como ha reconocido la Direccién General de
Tributos en Consulta de 5 de septiembre de 2003. Este régimen de diferimiento no lo tienen los ETFs y ello le resta competitividad.

18 https://www.bolsasymercados.es/dam/descargas/estudios/libro-blanco-impulso-competitividad-mercados-capitales-espanoles-es.pdf
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destacé el Libro Blanco de BME en su pagina 32, un vehi-
culo de inversién negociado en sistemas multilaterales de
negociacién con un régimen fiscal incentivador atractivo'.

Cuando la persona fisica lleva a cabo una inversién direc-
ta en acciones y participaciones no cuenta con ventajas
fiscales especificas. En estos casos, ademas, el sistema no
corrige la doble imposicién de dividendos, no es neutral y
algunas de sus ventajas mds importantes, como la elimi-
nacién del peaje fiscal, estd reservado para quienes estén
en condiciones de invertir a través de IIC.

No hay, por tanto, un instrumento de inversién con un
buen tratamiento fiscal, que permita canalizar el ahorro del
inversor comun hacia la participaciéon en fondos propios
(capital) de entidades mercantiles.

Y tampoco ha habido hasta ahora, salvo contadas excepcio-
nes, una corriente favorable a la introduccién de algunos
de estos instrumentos, con la excepcién de la propuesta
realizada en el Informe de la Comision de Expertos parala
Reforma del Sistema Tributario Espafiol (Comisién Lagares)
de febrero de 2014, en cuyas paginas 138y 139 se proponia
una figura similar a las cuentas 401 (k) en Estados Unidos,
que se analizaradn a continuacion junto con otras figuras
similares existentes en la Unién Europea.

IV. Estrategias de la Unidn
Europea para canalizar
el ahorro de los ciudadanos
hacia las inversiones
productivas. Especial referencia
a la etiqueta paneuropea para
instrumentos de ahorro

El problema del ahorro en Espafia y la dificultad para orien-
tarlo hacia el sector productivo es una cuestién que también
se da en el dmbito de la Unidn Europea. Asi, sobre este tema
se pronuncié el informe The Future of European Competiti-
veness, “El futuro de la competitividad europea”, conocido
Informe Draghi, de 9 de septiembre de 2024%', encarga-
do por la Comisién Europea y que propone una estrategia
para mejorar la competitividad de la Unién Europea. Para
el Informe, la Unién Europea necesitaba invertir 800.000
millones de euros adicionales, hasta 2030, en ambitos como
la transicién ecoldgica, social y digital, el gasto de defensa
y el impulso de pymes y empresas innovadoras. Al mismo
tiempo se estima que en la Unién Europea hay cerca de 35
billones de euros en ahorros de las familias. Y que, de esos

19 CANO ALONSO, J.C., Tributacién de las Instituciones de Inversién Colectiva y de sus accionista y participes, Thomson-Aranzadi,

Pamplona, 2004, pag. 234.

20 E| peaje fiscal se ha reservado, tradicionalmente, a los seguros unit linked. Véase, al respecto, MALDONADO MOLINA, FJ., “Los
seguros de vida unit linked”, Derecho de los Negocios, octubre, 2000, pag. 3 y ALIAGA AGULLO, E., “Régimen Tributario de los segu-

ros Unit Linked”, Impuestos, n° 15, agosto 2000, pag. 20.

21 https://commission.europa.eu/topics/competitiveness/draghi-report_en
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35 billones, cerca de 11 estan depositados en cuentas o
depdsitos con remuneraciones bajas o nulas. Ello limita la
capacidad de la Unidn para financiar prioridades estratégi-
casy exige una apuesta por politicas que incentiven que ese
volumen de ahorro se coloque en productos que sean mas
atractivos, con un trato fiscal favorable y el incentivo de la
inversiéon en Europa?.

Para el Banco Central Europeo, un volumen de hasta 8 mi-
llones de euros podria reorientarse a inversiones mas pro-
ductivas, lo que supondria unos 350.000 millones de euros
al afio, casila mitad de lo que el Informe Draghi estima como
necesidades financieras de la Unién para los préximos afios.

Es precisamente por ello que la Comisién Europea ha adop-
tado primero su estrategia de la Unién de los Mercados
Capitales (CMU), y, sobre todo y mas recientemente, de la
Unién de Ahorros e Inversiones (Savings and Investments
Union -SIU-) y, en el marco de la misma, ha dado pie a una
iniciativa clave para mejorar la forma en que el sistema fi-
nanciero de la Unién canaliza el ahorro hacia las inversiones
que puedan incrementar la inversién y la productividad. La
finalidad de estas iniciativas es ofrecer a los ciudadanos de
la Unién Europea un acceso mas amplio a los mercados de
capitales lo que redundard en que las empresas dispongan
de mayores, mejoresy mas rapidas opciones de financiacion.
Especialmente las pequefias y medianas empresas que no
pueden depender Unicamente de la financiacién bancaria.
La Unién Europea estima que la reserva de ahorros de los
hogares asciende a unos 10 billones de euros en depdsitos
bancarios, los cuales ofrecen a los ahorradores una minima
o nula rentabilidad. La Estrategia de la Unién de Ahorros e
Inversiones para mejorar las oportunidades financieras de
ciudadanosy empresas en la Unién Europea pretende ofre-
cerles la oportunidad de perseguir un mayor rendimiento de
sus ahorrosy que, a su vez, ese flujo de dinero se canalice, en
buena medida, a la financiacién de las empresas domésticas.

Y en cuanto a la propuesta de la Unién de Ahorros e Inver-
siones (SIU), hay una linea de trabajo que se ha marcado la
Unién Europea y que destaca por encima de las demas. Es
la denominada ciudadanos y ahorros en la cual se reconoce
que los ahorradores minoristas ya desempefian un papel
central en la financiacion de la economia de la Unién Euro-
pea a través de sus depdsitos bancarios “...pero deben tener
la oportunidad, si asi lo desean, de invertir una parte mayor
de sus ahorros en instrumentos del mercado de capitales
que les ofrezcan mas rendimiento, también con vistas a la
jubilacion”.

La necesidad de introducir un nuevo estimulo fiscal al ahorro familiar

Ello se materializé en la Comunicacion de la Comision Euro-
pea “Unién de Ahorros e Inversiones (SIU) (COM 2025/124
de 19 de marzo), que recoge su estrategia para fomentar
lariqueza de los ciudadanos y la competitividad econdmica
en la Unidén. Entre las principales medidas para cumplir
sus objetivos estd la creacién de un modelo europeo de
cuentas de ahorro e inversiones o productos, basado en
las mejores practicas existentes y recomendaciones sobre
la fiscalidad de producto. Segun indica la Comisién Euro-
pea en su Comunicacién, “la forma de implementar esta
medida serd mediante una recomendacién a publicar en
el tercer trimestre del afio”. Y esa recomendacion se publi-
caria, finalmente, el 30 de septiembre de 2025.

Esa politica de la Unién Europea se materializa en varios
frentes.

Por unlado, la Comisiéon de la Unién de Ahorro e Inversién
(que abrié una consulta publica que concluyé el pasado
5 de junio de 2025) ha apostado claramente por el lanza-
miento de nuevos productos como las cuentas de ahorro
e inversion, como quedd claro en la Conferencia conjunta
del Mecanismo Europeo de Estabilidad y la Florence School
of Banking and Finance sobre la Unién de Ahorro e Inver-
sion (SIU).

Fruto de esta politica seria la Consulta de la Comisién Eu-
ropea referente a la futura Recomendacién sobre cuentas
de ahorro e inversién (10 de junio de 2025). La finalidad
de esta consulta era recabar informacion sobre las carac-
teristicas de las cuentas de ahorros e inversiones, previo
a la publicacién de la recomendacién el 30 de septiembre
de 2025.

Pero, sobre todo, esta politica ha cristalizado en la idea
del ministro francés de Economia, Finanzas y Soberania
Industrial y Digital, Eric Lombard y del ministro espafiol
de Economia, Comercio y Empresa, Carlos Cuerpo, ma-
nifestada el 5 de junio de 2025 y surgida en el seno del
European Competitiveness Lab (Laboratorio Europeo de
Competitividad) el 10 de marzo de 2025, con el apoyo de
Francia, Alemania, Paises Bajos, Portugal, Luxemburgo y
Estonia. Tal idea se materializa en la etiqueta paneuropea
para instrumentos de ahorro, denominada Finance Europe.
La Finance Europe contempla la creacién de una etiqueta
de productos financieros, que perseguiria la creacién de
un marco atractivo para el desarrollo de soluciones de
inversion minorista en la economia europea, en linea con
los objetivos de la Unién del Ahorro y la Inversién (SIU).

22 MALHERBE, J., “Nacimiento de un Derecho Fiscal Europeo de la empresa, de sus accionistas y de sus prestamistas”, Conferencia en
el Instituto Fiscal de Madrid, 2005, pag. 7; SIMON ACOSTA, E.-MATEO RODRIGUEZ, L., “La armonizacién de la imposicién sobre la

renta del capital mobiliario”, Impuestos, t. II, 1986, pags.. 925-929.
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En particular, estos Estados acordaron los principios ba-
sicos de implementacidn de esta etiqueta Finance Europe,
enlo que a caracteristicas de la cuenta/producto se refiere,
dejando la definicién de la fiscalidad asociada a su empleo
a discrecién de cada pais participante en la iniciativa.

A diferencia de otras iniciativas en materia de ahorro, la
etiqueta no se va a contemplar, por el momento, en ningiin
Reglamento o Directiva?. No se va a insertar, por tanto, en
el marco de una actividad publica de certificacion. Se trata
de algo que, por ahora, estd ligado a una mera iniciativa,
por lo que estamos ante un sello europeo que no se otorga
por ninguna autoridad publica. Sillega a contemplarse en
un Reglamento pasara a formar parte de la actividad admi-
nistrativa de certificaciéon o conformidad que desarrolla la
Unién Europea, a semejanza de otros casos, como el pro-
ducto paneuropeo de pensiones individuales, (PEPP, por
sus siglas en inglés)y la etiqueta que lo identifica, previsto
en el Reglamento (UE) 2019/1238 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 20 de junio de 2019. Por el contrario, el
uso de la etiqueta paneuropea se inserta en el marco de
una actividad no oficial, correspondiendo a los superviso-
res nacionales de cada Estado miembro la verificacion del
cumplimiento de los criterios para su uso. Esto es, seran
las propias entidades financieras las que autoevaluaran si
sus productos cumplen los requisitos para poder utilizar
este distintivo.

La etiqueta es un distintivo no normativo que podra uti-
lizarse en relacién con instrumentos de inversiéon que
cumplan determinados requisitos. Estos instrumentos,
en palabras de la Comisaria de Servicios Financierosy de la
Unién de Ahorro e Inversién, Maria Luis Albuquerque, res-
ponderian a la denominacién comun de Savings and Invest-
ment Accounts (SIA) o Cuentas de Ahorro e Inversion (CAI).
Finalmente, la Comisién Europea adopté la Recomenda-
cién de la Unioén, de 30 de septiembre de 2025, sobre las
Cuentas de Ahorro e Inversion (CAI), con la denominacion,
en la version espafiola, de Recomendacion de la Comisién
sobre el incremento de la disponibilidad de las cuentas
de ahorro e inversién con un trato fiscal simplificado y
ventajoso?’. Tampoco en esta ocasion se aprobé una Direc-
tiva, con lo que estamos ante una disposicién sin efectos
vinculantes ni fecha de transposicién, aunque también se
evita de esta manera el bloqueo que pudiera producirse
por las exigencias de unanimidad de las directivas que
contemplan medidas de armonizacién fiscal. Se fia todo

a una supuesta armonizacion de facto en el momento de
que los Estados miembros desarrollen este instrumento
de inversion en sus ordenamientos domésticos.

La virtualidad de las CAI seria la de captar fondos para
financiar empresas, por lo que las mismas habrian de
destinar, al menos el 70% de su capital, a proyectos en el
Espacio Econémico Europeo. Por su proyeccién a medio y
largo plazo deberian contemplar un horizonte de inversion
minimo de cinco afios. Ademas, los productos no se cubri-
rén por ningun sistema de garantia de capital publico. Se
pretende que una parte sustancial sea invertida en renta
variable, sin garantia de capital permanente, con el obje-
tivo de fomentar la inversion productiva y contribuir asi
al crecimiento econémico. Deberian permitir una amplia
gama de proveedores, incluidos bancos y empresas de
inversion, y ofrecer una gran variedad de productos.

Por tanto, Europa apuesta firmemente por las CAI, pro-
ductos de ahorro para el inversor medio que permitan
canalizar dicho ahorro hacia la financiacién de proyectos
empresariales en el Espacio Econémico Europeo y fomentar
que las empresas no dependan tanto del endeudamiento
bancario. Y que tales productos pueden ser etiquetados
como Finance Europe, si cumplen tres criterios: que el pro-
ducto financiero cuente con al menos el 70 % de los activos
invertidos en empresas europeas; que tenga un horizonte
minimo de inversién de cinco afios y que una parte sus-
tancial de los fondos captados resulte invertida en renta
variable.

En cuanto al primero, es decir, que al menos un 70% se
invierta en el ambito europeo, deben entenderse por “ac-
tivos europeos” los localizados en el Espacio Econdmico
Europeo. Esto se determinard en funcién del domicilio
social, administracién central o principal centro de nego-
cios de los emisores. En el caso de los fondos, el criterio se
aplicard a nivel de los subyacentes en los que se invierta
(look-through), y no del lugar de la autorizacién y/o registro
del propio fondo. Se insta a que se verifique, al menos cada
seis meses, que se estadn cumpliendo estos porcentajes
minimos de inversion.

En cuanto al horizonte minimo de cinco afios, es algo
que se manifiesta con reiteracién. Cuando se sugiere la
creacién de nuevos instrumentos de ahorro suelen pro-
ponerse periodos minimos de mantenimiento y alguna

23 Esta politica se ha materializado a través de simples recomendaciones, esto es, de actos no vinculantes, que no imponen ningu-
na obligacién juridica a los Estados Miembros, sino que expresa el punto de vista y las expectativas de la propia Unién sobre la
adopcién de mejores practicas en lo referido al acceso de los inversores minoristas a los mercados de capitales. Adicionalmente,
se reconoce que los esfuerzos coordinados de los Estados Miembros supondrian una mayor eficacia en comparacién con medidas

aisladas y descoordinadas.

24 eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=PI_COM:C(2025)6800
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consecuencia negativa (como la pérdida de los beneficios
fiscales) para el caso de que tales periodos minimos no se
respeten. Esto es algo que debemos valorar de manera
negativa en el contexto de los objetivos de la propuesta
que sostenemos en este documento, ya que se trata de
una clara restriccién o desincentivo para la movilizacion
masiva de ahorro familiar que se persigue.

La exigencia de que un porcentaje elevado de acciones o
participaciones se destine a empresas del Espacio Econé-
mico Europeo también ha sido objeto de critica. El Informe
elaborado por Judith Arnal para FEDEA “El espejismo de
Finance Europe: por qué etiquetar el ahorro no resuelve los
desequilibrios"® cuantifica en su pagina 16, los costes reales
de larestriccién geografica propuesta en la etiqueta Finance
Europe. Para el Informe “los resultados muestran que limitar
lainversion a activos europeos reduce la sustancialmente la
rentabilidad (3,73 % frente a 5,61 % anual), incrementa la vo-
latilidad (20,91 % frente a 16,49 %) y resulta en una eficiencia
2,6 veces inferior medida por la ratio de Sharpe.

En lo referente a que una parte sustancial se invierta en
renta variable, se dice que las CAI deberian ofrecer a los
inversores minoristas acceso a una amplia gama de pro-
ductos financieros no complejos, como instrumentos de
renta variable y deuda, asi como depdsitos estructurados
y bonos admitidos a negociaciéon en mercados regulados
y organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios
(Undertakings for Collective Investment in Transferable Secu-
rities o UCITS). Los Estados miembros pueden ampliar el
ambito de aplicacién para incluir los European Long-Term
Investment Fund (ELTIFs) del Reglamento (UE) 2015/760 y
ciertos fondos de inversion alternativos (AIFs) minoristas.
También los fondos de pensiones podrian ser objetivos de
inversion. La recomendacién excluye explicitamente pro-
ductos complejos, instrumentos altamente apalancados
y criptoactivos. Se recomienda limitar los instrumentos
elegibles a aquellos emitidos o negociados dentro de la
propia Unioén.

Estos nuevos productos de ahorro deberian poder ser
suministrados por diferentes proveedores (entidades de
crédito, empresas de servicios de inversion, gestoras de
fondos de inversion y de fondos de pensiones y compafiias
aseguradoras), facultdndose la mayor difusién posible en
el marco de una gran flexibilidad.

Y en cuanto al funcionamiento de las CAI, varias son las
exigencias que deberian preverse. Hay que priorizar un
enfoque centrado en la movilizaciéon de nuevos flujos de
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inversién, evitando la mera reasignacién de inversiones
existentes que cumplan con determinados requisitos. Y
deberia permitirse la integracién de productos adecuados
preexistentes sin introducir duplicidades regulatorias o
fiscales, excluyendo complejidades innecesarias o costes
adicionales que pudieran resultar disuasorios.

Las CAI pueden adoptar distintas formas. Aunque comun-
mente se habla de cuentas de ahorro, el término cuenta
ha merecido objeciones, ya que se ha argumentado que
el vocablo podria ser limitativo, por lo que convendria
una denominacién mas “neutral”. Se sugiere “plan de
inversion”, aunque creemos que el término “cuenta” tiene
mas tradicién y no vemos graves inconvenientes en su
uso. En cualquier caso, bajo el paraguas de esta nueva
etiqueta, pueden cobijarse muchas soluciones de ahorro
o deinversion diferentes. Por ejemplo, cuentas, fondos o
productos de seguro, que pueden ser productos nuevos
0 preexistentes.

Y la estrategia europea insiste en que un aspecto esencial
de las CAl seria su tratamiento fiscal. Se hace una invoca-
cién ala necesidad de una fiscalidad favorable, equipara-
ble, cuando menos, a la tributacién mas ventajosa de que
se disponga en el pais para los productos de ahorro. Las
iniciativas europeas no se pronunciaban sobre medidas
fiscales concretas. La Recomendacion de la Comisién de
2025 ofrece una lista no cerrada de medidas fiscales que
se podrian adoptar, tales como deducciones fiscales al
abrir o aportar a una CAI, exencién de impuestos sobre
los rendimientos generados dentro de ese instrumento,
diferimiento de la tributacién a la retirada de los fondos,
tipos impositivos uniformes o reducidos para los ingresos
generados. Por lo tanto, habran de ser los Estados miem-
bros, y de acuerdo con la regla de subsidiariedad que rige
el ejercicio de la potestad normativo-tributaria en Europa,
los que introduzcan esos beneficios fiscales. Se deja claro
que cualquier incentivo fiscal serd determinado de forma
individual por cada Estado miembro de la Unién Europea.
Por tanto, cualquier ventaja fiscal asociada a la etiqueta
se determinara a nivel nacional, en funcién de las politicas
tributarias de cada Estado miembro.

Asi pues, como meras recomendaciones que son, los do-
cumentos que hacen referencia a las CAI se limitan a “ani-
mar” a los Estados miembros a aplicar el tratamiento fiscal
mas favorable disponible segln la legislacién nacional.

De ahique cada Estado decida la manera de articular ese
tratamiento fiscal ventajoso. Puede hacerlo a través del

% https://fedea.net/el-espejismo-de-finance-europe-por-que-etiquetar-el-ahorro-no-resuelve-los-desequilibrios-estructurales-euro-

peos/
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diferimiento de la tributacién o de exenciones totales o
parciales de dividendos y/o ganancias de capital. La Co-
misién recomienda explicitamente valorar la posibilidad
de incentivar fiscalmente las aportaciones (permitiendo,
por ejemplo, su deduccién) o bien poner el foco en los
rendimientos, difiriendo la tributacién o bonificando total o
parcialmente las percepciones. En el caso de que se prevea
eximir de tributacién a los rendimientos o ganancias de
capital, se sugiere que el beneficio se circunscriba a una
cuantia maxima, que se cifra en 30.000 euros. Ello supon-
dria que, a partir de la entrada en vigor de este tratamiento
fiscal ventajoso, todas las inversiones que se realicen en
activos elegibles hasta alcanzar dicho importe (a valor de
adquisicion), quedarian integradas en esta solucion de
inversion, y, por tanto, exentas de tributacién, siempre
que se cumplieran el resto de los requisitos que, en su caso,
finalmente se establezcan (en materia, de tipo de activo,
ubicacién geogréfica, periodo de mantenimiento, etc.).

Asi, en Espafia seria necesario prever esos beneficios fisca-
les. La necesidad de introducir en nuestro ordenamiento
juridico, y, en concreto, en la Ley del IRPF, estos incentivos
fiscales, es algo que han destacado todos los operadores
econdmicos que han valorado positivamente la iniciativa
de la etiqueta paneuropea. Asi, INVERCO, ademas de apo-
yar lainiciativa de la Finance Europe, ha dicho que “...consi-
deramos imprescindible que haya incentivos fiscales para
que esta etiqueta atraiga nuevos flujos de inversién"?.

V. La necesidad de establecer un
nuevo instrumento de ahorro
para las personas fisicas y de
dotarlo de ventajas fiscales.
Experiencias de otros paises

La siguiente cuestion que debemos plantearnos es si el
legislador espafiol deberia crear un nuevo instrumento
de ahorro para las personas fisicas que respondiera a las
caracteristicas minimas ya expuestas.

Asi, no existe ninguna obligacién por parte del Reino de
Espafia de llevar a cabo la transposicién de una prevision

26 https://www.inverco.es/temas-estadistica/tendencias-iic-europa/
27 create a dedicated individual investment savings account...

normativa de la Unién, ya que la etiqueta paneuropea para
instrumentos de ahorro no se contempla en ninguna Di-
rectiva. Si asi fuese, el Reino de Espafia estaria en riesgo
de incumplimiento del Derecho de la Unién si no crease
un producto de ahorro paneuropeo, incurriendo en res-
ponsabilidad, ya que si un Estado miembro no adopta
medidas nacionales para transponer la directiva, o si
estas son insatisfactorias, la Comisién puede iniciar un
procedimiento de infraccion e instruir un procedimiento
contra dicho Estado ante el Tribunal de Justicia. Pero al
no encontrarnos ante una norma de obligatoria ejecu-
cién en Espafia, el legislador tendrd absoluta libertad de
configuracién para adoptar un instrumento de ahorro
de este tipo.

En este sentido, y a la hora de seleccionar una posible de-
nominacién, nos decantaremos por la de Plan Especial de
Inversién o, mejor, Planes Personales de Inversion (PPI).

Afavor de un instrumento de este tipo se han manifesta-
do diversos organismos internacionales. Asi, por ejemplo,
la OCDE emiti6 el informe OECD Capital Market Review of
Spain 2024. Capital Markets for a Vibrant and Sustainable
Spanish Economy and Corporate Sector. El informe ofrece
una evaluacién integral de los mercados de capitales es-
pafiolesy, por tanto, contiene numerosas recomendacio-
nes de politica econémicay fiscal. En la pagina 12 de este
informe se incluye una serie de recomendaciones clave
parala mejora de los mercados de capitales en Espafia. Y
la primera de ellas es, precisamente, la de “crear una cuen-
ta individual de ahorro para la inversién"?’. Y se justifica
porque “un mayor compromiso de los hogares con los
mercados de capitales puede contribuir a mejorar todos
estos aspectos”?. Por eso, siguiendo ejemplos exitosos
de otros paises europeos, una recomendacién clave es la
creacion de una cuenta individual de ahorro para la inver-
sién. Dice la OCDE que “esta cuenta deberia ofrecer a los
ahorradores la flexibilidad de decidir su propia asignacion
de activos y beneficiarse de una fiscalidad simplificada
sobre las plusvalias. Se podrian aplicar incentivos fiscales
si se considera apropiado”#.

Ademds, hay que tener en cuenta que el orden internacio-
nal de los productos financieros se armoniza a golpe de
competencia, por lo que no prever un producto de este
tipo cuando si existe en otros paises, afecta a la compe-
titividad de Espafia en un escenario de libre circulacién
de capitales.

28 increased household engagement in capital markets can contribute to improvements in all these areas.
29 This account should give savers the flexibility to decide on their own asset allocation and benefit from simplified capital gains taxa-

tion. Fiscal incentives could apply if deemed appropriate.
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Ese contexto internacional se ve auspiciado por el hecho
de que varios paises del drea europea, y de fuera de la
Unidn, han creado instrumentos de ahorro para las per-
sonas fisicas y las familias que pueden responder a los
pardmetros de la etiqueta paneuropea. Los resultados
obtenidos han sido diferentes.

Vamos a dar algunos detalles de las cuentas o planes
mas conocidos.

V.1. Estados Unidos

Fuera del &mbito de la Unién Europea, Estados Unidos ha
creado un instrumento de ahorro que estuvo de moda por
ser mencionado en las paginas 138 y 139 del Informe de
la Comisién Lagares para la reforma del sistema tributario,
de febrero de 2014, al que ya hemos hecho referencia. Se
trata de las cuentas 401(k) en Estados Unidos, que la prensa
bautizé entonces como las SICAV para pobres™.

Las cuentas 401 (K) supusieron una importante novedad,
incluida en la innovadora (The United States Revenue Act
of 1978, Pub. L. 95-600, 92 Stat. 2763, enacted November 6,
1978) que se aprobé durante el mandato del presidente
Cartery que fue una de las mas importantes reformas del
USA Revenue Code (IRC) o Cédigo de Rentas Internas. Pro-
mulgada el 6 de noviembre de 1978 esta norma introdujo
una reforma que basicamente redujo la carga fiscal en la
imposicién personal de las personas fisicas y juridicas®'.
La United States Revenue Act afiadié al Cédigo de Rentas
Internas la seccion 401(k) que, aunque inicialmente preveia
incorporar una serie de mejoras fiscales en lo relativo a la
tributacién de los administradores sociales, se utiliz6 para
desarrollar uno de los principales instrumentos de ahorro a
largo plazo con ventajas fiscales. Dicho instrumento entré
envigor el 1 de enero de 1980.

De forma sintética, podemos decir que los 401(k) son pla-
nes de ahorro para la jubilacién, impulsados por empleado-
res. Por tanto, tienen un punto de similitud con los planes
de pensiones de empleo en Espafia, al ser promovidos por
los empresarios empleadores.

El modelo de 401(k) tradicional no prevé ventajas fiscales en
las aportaciones, difiriéndose la fiscalidad al momento de
la retirada de los fondos. A cambio, no caben retiradas de
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fondos antes de una edad determinada, que se fija normal-
mente en los 73 afios. A partir de esa edad pueden operar
las reglas de Required Minimun Distributions o RMD, que
imponen una disposicién minima anual, que se calcula divi-
diendo el saldo de la cuenta del afio anterior entre un factor
de esperanza de vida proporcionado por el Income Revenue
Service (IRS). El incumplimiento de las reglas RDM conlleva
una multa (penalty) del 25% sobre el monto no retirado.

La tributacién en general se caracteriza por la posibilidad de
deducir la totalidad o un porcentaje en la base del impuesto
a la renta (Personal Income Tax) y no en la cuota. Esta de-
duccién tiene un limite que, para el 2025, se fijé por el IRS
en 23.500 ddlares anuales. Por el contrario, la prestacion,
una vez percibida, se grava como rendimiento sometido a
la tarifa general, cualquiera que hubiese sido el origen de
los mismos. La Unica excepcion es que el perceptor de los
rendimientos hubiera perdido la nacionalidad o la residencia
norteamericana. Si quien retira las aportaciones es un ex-
tranjero no residente (Estados Unidos utiliza como punto de
conexioén para gravar la nacionalidad junto con la residencia)
el cobro estara sujeto a una retencién (withholding tax) del
30%, salvo que el no residente lo sea en un pais que tenga
con Estados Unidos un convenio de doble imposicién.

En cuanto a la valoracién de la introduccién de un modelo
préximo a las 401(k), hay que manifestar nuestro rechazo
atal posibilidad. Estas cuentas son instrumentos de ahorro,
pero mas préximos a lo que en Europa representan los
planes de pensiones, pues se definen como un sistema de
ahorro a largo plazo con diferimiento del pago de impues-
tos, para “obtener seguridad en la jubilacion” (tax-deferred
investments to provide financial security when you retire). Sélo
por eso, no parece que este sea el modelo que pretende-
mos seguir, pues no encaja dentro de los esquemas que
pretende impulsar la etiqueta paneuropea.

En la parte positiva estaria que un instrumento de ahorro
de este tipo supone consagrar un modelo de cuenta indi-
vidual, opuesto a las férmulas de inversion colectiva, como
las SICAV. Y, ademads, y esto es lo mas importante, que se
consagra el diferimiento de la tributacién por intereses,
dividendos o plusvalias, en este caso al momento en que
se disponga de los fondos.

En lo negativo, tendriamos que las propuestas que se han
hecho en Espafia para introducir un instrumento préximo

30 https://www.elconfidencial.com/economia/2014-03-17/llegan-a-espana-las-sicavs-para-pobres-se-podra-invertir-en-cualquier-co-

sa-sin-tributar_102948/

31 Reduciendo el niumero de tipos impositivos, aumentando la exencién personal de 750 a 1000 dolares, reduciendo los tipos
impositivos corporativos (el tipo maximo se redujo del 48% al 46 %), aumentando la deduccién estandar de 3200 a 3400 délares
(declaraciones conjuntas), aumentando la exclusion de las ganancias de capital del 50% al 60% (reduciendo asi el tipo impositivo
sobre las ganancias de capital realizadas al 28 %) y derogando la exencién no empresarial para los impuestos estatales y locales

sobre la gasolina.
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a las 401(k) norteamericanas inciden en el modelo que ac-
tualmente caracteriza a los planes de pensiones: deduccién
de la aportacion, lo que supone una desgravacion al tipo
marginal de cada contribuyente y gravamen en la percep-
cion, pero por todo el patrimonio, no sélo por las plusvalias
obtenidas. El Informe de la Comisién Lagares sugeria que
la deduccién por las aportaciones fuese en cuota y al tipo
minimo (esto es, no reduciendo la base al tipo marginal
de cada contribuyente). Y que, por el contrario, el rescate
tribute sélo por la diferencia de valor efectivamente experi-
mentada y tipo de la renta del ahorro. Pero fue una opcién
definitivamente descartada.

Es cierto que este modelo de cuenta favorece el fortale-
cimiento de la cultura financiera ya que, por su caracter
individual, transfiere al ciudadano la responsabilidad sobre
el destino ultimo de su inversién, en la medida en que el
propio titular de la cuenta puede gestionarla. Por ello tiene
gran importancia los limites a los activos en que pueden
invertir (en Estados Unidos las posibilidades de inversion
son amplias, pudiendo materializarse incluso en inmue-
bles). Pero, en la parte negativa tendriamos un medio de
ahorro basado en la indisponibilidad de lo aportado, ya
que el mismo esta claramente condicionado por su finali-
dad previsional. Reiteramos que los 401(k) son planes de
ahorro que se sittan dentro de lo que en Estados Unidos
se denomina Individual retirement arrangements (IRAs), o
‘arreglos individuales para la jubilacién”. No parece, por
tanto, la opcién mds atractiva, puesto que no cambiaria
la estructura actual del ahorro de las personas y de las
familias ni permitiria movilizarlo para la financiacién de la
economia productiva.

n

Se trata, por tanto, de una opcién que debemos descar-
tar, a favor de otras alternativas mds propias del ambito
europeo.

V.2. Canada

Otro pais, fuera del dmbito de la Unién Europea, que dis-
pone de un instrumento de ahorro e inversién, que merece
ser referenciado someramente, es Canada. Se trata de las
Tax Free Savings Account o TFSA, que puede traducirse por
cuenta libre de impuestos.

La TFSA se creé en 2009 y estd regulada, en su régimen
fiscal, por la Ley del Impuesto sobre la Renta de Canada
-Income Tax Act (R.S.C., 1985)- que define qué ingresos es-
tan exentos, cdmo se calcula el espacio de contribucién,
y cuando se aplican impuestos (por ejemplo, en caso de

exceso de contribucién o inversiones extranjeras con di-
videndos)*? y desarrollada por la doctrina de la Canada
Revenue Agency (CRA).

Puede suscribirla cualquier residente fiscal en Canada ma-
yor de 18 afios y que disponga de un nimero de seguro

social (SIN) valido y también no residentes que tengan SIN,
pero sus aportaciones estaran sujetas a un impuesto del

1% mensual mientras permanezcan en la cuenta. En paises

con convenio de doble imposicién con Canada habria que

plantearse si esta medida, cuando se aplica a no residentes

que no tengan nacionalidad canadiense, vulnera la prohi-
bicién de discriminacion incluida en los convenios.

El saldo de la cuenta se puede invertir en cuentas de ahorro,
certificados de inversion garantizados, acciones y bonos,
fondos ETF cotizados en bolsa o fondos mutuos.

La TFSA funciona con un doble limite. Por un lado, un limite
maximo de aportaciones anuales, fijado por la CRAy que
se conoce como maximum dollar limit. Se pueden hacer
aportaciones anuales hasta ese limite, que para 2025 es
de 7.000 ddlares canadienses (4.288,27 euros).

Un segundo limite es personal, que recibe el nombre de “es-
pacio individual de contribucién” o contribution room. Este
segundo limite afecta al total de contribuciones en la cuen-
ta desde 2009, fecha en que se cred. La contribution room de
cada ciudadano empieza a definirse el afio en que cumple
18 afios y se acumula afio tras afio. El saldo acumulado por
cada ahorrador desde 2009 no puede superar los 102.000
ddlares canadienses (62.486,22 euros).

Las singularidades de su régimen fiscal privilegiado es que
las rentas (dividendos o ganancias de capital) percibidos de
la TFSA estan totalmente exentos en el impuesto sobre la
renta. Ademas del buen tratamiento fiscal, la TFSA cuenta
con una flexibilidad maxima, ya que es posible disponer de
los fondos en cualquier momento sin penalizacién.

El monto retirado se suma al “espacio individual de contri-
bucion” del afio siguiente, y ello, en tanto cualquier ganan-
cia de capital o algiin cambio en el valor de las inversiones
hechas a través de una TFSA no afecta al contribution room.

La TFSA es un modelo muy utilizado tanto por residentes
canadienses como por no residentes (a pesar del impuesto
complementario del 1% que grava a estos Ultimos). Su
atractivo fiscal se basa en la exencion de los rendimientos,
tanto dividendos y ganancias de capital, asi como por una
gran flexibilidad en la disposicién de los fondos.

32 https://www.canada.ca/content/dam/cra-arc/formspubs/pub/rc4466/rc4466-25e.pdf
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No obstante, a efectos de buscar una referencia en el exte-
rior para la cuenta que Espafia podria disefiar, en el marco
de la etiqueta paneuropea, consideramos preferible optar
por alguna experiencia continental, mas préxima a nuestra
cultura financiera.

V.3. Gran Bretafa

Aunque fuera de la Unién Europea tras el Brexit y con efec-
tos de 1 de febrero de 2020, Gran Bretafia tiene una cierta
tradicion en cuanto a la existencia de un instrumento de
ahorro como al que nos estamos refiriendo, que alli se
conoce como cuenta individual de ahorro especial o indivi-
dual savings special account (ISSA) o, simplemente, cuenta
individual de ahorro o individual savings account (ISA).

La ISA britdnica estd prevista en el Income Tax Regulations
1998. Se introdujo a través de la reforma de 6 de abril de
1999 y con dos modalidades, la ISA de acciones (Stocks
and Shares ISA), y la ISA en efectivo (Cash ISA)*. En 2017
se afladieron dos modalidades mas: ISA de finanzas in-
novadoras o innovative finance ISA (IFISA) y la ISA vitalicia
o Life Time ISA (LISA). Quizas sea la modalidad de ISA de
acciones la que mas se asemeja al tipo de instrumento
de ahorro que proponemos, pues lo invertido se puede
destinar a acciones o participaciones sociales. Con su
creacién, las ISA suplieron a los planes de capital personal
(personal equity plans o PEP) pero también la Life Time ISA
puede resultar de interés. Su antecedente son las cuentas
de ahorro especiales exentas de impuestos (tax exempt
special savings accounts o TESSA; muy similares a una ISA
en efectivo?).

Todas ellas se caracterizan por funcionar como una cuenta
y no como un fondo (a diferencia de las 401(k) de Estados
Unidos), aunque, a semejanza de éstas, tienen también
caracter individual y estan orientadas a pequefios inver-
sores. Tal es asi que, para facilitar el acceso a pequefios
ahorradores sin experiencia ni conocimientos especiales,
el Gobierno introdujo una norma CAT voluntaria para las
ISA (siglas de Charges, Acces and Terms o Cargos, Accesoy
Condiciones) con el fin de facilitar su comprensién a los
clientes sin experiencia y con la intencién de que unos
costes mas bajos atrajeran a mas inversores.

Es de destacar que los fondos en una ISA pueden ser inver-
tidos en multitud de activos.

La necesidad de introducir un nuevo estimulo fiscal al ahorro familiar

En el caso de las Stocks and Shares ISA, en acciones de
empresas, fondos de inversion y unit trusts, bonos corpo-
rativos y bonos del gobierno (gilts), lo que supone que se
permite invertir en mercados financieros con las ventajas
fiscales que veremos, lo que no ocurre con las inversiones
en acciones o fondos fuera de una ISA. En el caso de las
Cash ISA, los fondos pueden invertirse en depdsitos en
cuentas bancarias y de sociedades de crédito hipotecario
(building societies) y en algunos productos de National
Savings and Investments (NS&I). Las Life Time ISA, en efec-
tivoy en accionesy fondos, y las Innovative Finance ISA en
préstamos peer-to-peer (préstamos directos a personas
o0 empresas sin intermediacién bancaria), crowdfunding
debentures (inversion en deuda de empresas a través de
plataformas de crowdfunding) o fondos con periodos de
aviso o rescate que no pueden mantenerse en una Stocks
and Shares ISA.

Pero es sobre todo la fiscalidad favorable lo que caracteri-
za los distintos modelos de ISA. Quien suscriba una cuenta
de estas caracteristicas ha de ser residente domiciliado
en Gran Bretafa. El limite maximo de aportacién anual
es 20.000 libras anuales (unos 23.000 euros anuales) aun-
que no existe aportacién minima. Ese limite maximo se
ha congelado por ley hasta 2030, aunque existe el rumor
de que el Gobierno puede reducir este limite la préxima
primavera.

Y todos los intereses, dividendos y ganancias de capital ge-
nerados dentro de una ISA estdn completamente exentos
de impuestos. Asi, estadn exentos los dividendos recibidos
por las participaciones en que haya invertido una ISA de
acciones. Y tampoco tributan las ganancias de capital por
las ventas de acciones o participaciones en las que haya
invertido una ISA de acciones, aunque las pérdidas no son
compensables. No sélo no hay que tributar, sino que no
existe obligacién de declarar. Ademas, no son objeto de
declaracion de impuestos del Reino Unido.

En 2024 se introdujo una nueva regulacién sobre las ISA
britdnicas, permitiéndose la apertura de varias cuentas ISA
y la posibilidad de realizar transferencias entre éstas sin
coste fiscal. Aunque no cabe transferir acciones o partici-
paciones que se posean fuera de una ISA a una ISA, salvo
que provengan de un plan de acciones para empleados.

Para entender estas caracteristicas de las ISA puede con-
sultarse el siguiente cuadro:

33 Las PEP se convirtieron en ISA de acciones y participaciones, con una exencién que les permitia mantener inversiones que no po-
dian realizarse en una ISA de acciones y participaciones, siempre que la inversién cumpliera con las normas PEP anteriores a 2001.

34 Durante un tiempo, existieron las Mini ISA, las Maxi ISAy las ISA exclusivas de TESSA. Una Mini ISA podia contener efectivo o accio-
nes, potencialmente muchas si las gestionaba una gestora de fondos o una plataforma, mientras que una Maxi ISA podia contener

efectivo y acciones.



Tipo de ISA

¢Qué puede incluir?

Ventajas fiscales

TR TE] ..
Restricciones

Cuentas bancarias
y de building societies

principales

Intereses libres

de aportacion

Solo efectivo.

CashISA . £20,000  No se pueden incluir
Algunos productos de impuestos . ! .
inversiones en acciones
de NS&I
Acciones de empresas No se pueden transferir
Stocks and Shares ISA Fondos de inversion QlVldendpsypIusvallas £20,000 acciones ya poseidas
Bonos corporativos libres de impuestos (salvo planes
y del Estado de empleados)
Efectivo Rendimientos libres £4,000 \S/i(vi(;r?j;aoﬁﬂg;gc?én
Lifetime ISA de impuestos + (parte del ’

Accionesy fondos

bonificacion estatal

Penalizacion

limite general)
por otros usos

Préstamos peer-to-
peer - Crowdfunding
debentures - Algunos
fondos alternativos

Innovative Finance ISA

Intereses libres
de impuestos

No se pueden transferir

£20,000 . ! X
inversiones ya existentes

Por tanto, podemos decir que el régimen tributario es muy
ventajoso, excepcién hecha de un limite a las aportaciones
(que no existe en Gran Bretafia en las inversiones a través
de fondos de inversion fuera de ISA) y la no compensa-
cion de las pérdidas patrimoniales. El tratamiento fiscal
en el Reino Unido es comparativamente mejor que el de
las cuentas tradicionales, cuyos intereses estan gravados.
Es mejor que el de los fondos de inversion fuera de ISA'y
que el de los fondos alternativos, en los que se someten
a imposicion tanto los dividendos como las ganancias de
capital, normalmente entre el 19% y el 28% y en el caso
de los fondos alternativos no se permiten traspasos entre
fondos sin tributar.

En suma, las ISAs permiten invertir o ahorrar en una varie-
dad de activos con ventajas fiscales claras: los rendimientos
generados dentro de la cuenta estan exentos de impuestos
y no requieren declaracion. Otros productos de inversién
pueden ofrecer flexibilidad o ventajas en la aportacion,
pero normalmente no igualan la exencion fiscal total de
las ISAs. Y especialmente las modalidades de Stocks and
Shares ISAy Cash ISA son similares a una cuenta de ahorro
tradicional, pero los intereses estan libres de impuestos.

Muestra de la eficacia de la prevision de estos beneficios
fiscales es el éxito que las cuentas ISA han tenido en Gran
Bretafia. Asi, el nUmero de cuentas ISA suscritas en el afio
fiscal 2023-24 aumentd a 15 millones, el nivel mas alto

en 13 aflos. Y los hogares britanicos depositaron en ese
periodo una cifra récord de 103.000 millones de libras
esterlinas (unos 118.000 millones de euros). Destaca, so-
bre todo, el aumento de la demanda de la modalidad de
Cash ISA, que representaron 69.500 millones de libras
(unos 79.645 millones de euros), un incremento del 67 %
respecto al afio anterior. Todo ello alentado por las altas
tasas de interés fijadas por el Banco de Inglaterra que
provocaron un aumento en los tipos de interés de los
ahorros en efectivo.

Del régimen de la ISA britanica merece también una va-
loracion positiva la amplia variedad de activos en que se
puede invertir.

V.4. Francia

En Francia existe la figura del Plan d’Epargne en Actions
(PEA), regulada en el Code Monétaire et Financier (Cédigo
Monetario y Financiero), especialmente en los articulos
L221-30y siguientesy D221-112. Dos son los tipos de PEA
que existen en la legislacion francesa: el PEA clasico (ban-
cario o de seguros) y el PEA-PME, orientado a la inversion
en pequefias y medianas empresas®.

El PEA se compone de una cuenta de valores y una cuenta
en efectivo asociada, o de un contrato de capitalizacién

35 BELTRAME, P., Introduccion a la Fiscalidad en Francia, trad, SANZ DIAZ-PALACIOS/MORENO GONZALEZ, S., Atelier, Barcelona, 2003,

pag. 77.
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si se concierta con una aseguradora. Los fondos deposi-
tados en el mismo solo pueden invertirse en acciones de
sociedades (excluyendo ciertas acciones especificas) con
sede en la Unién Europea, Islandia o Noruega, en certifi-
cados de inversidn, certificados cooperativos, mutualistas
y paritarios y en fondos (SICAV, FCP, ETF) que inviertan
principalmente en acciones europeas. Como sefiala el
articulo L221-31 del Cédigo Monetario y Financiero, se
excluyen ciertos titulos, como las acciones preferentes
sin derecho a voto.

El articulo L221-30 del Cédigo Monetario y Financiero
dispone que sélo pueden abrir un PEA las personas fisicas
mayores de edad con domicilio fiscal en Francia y que
cada persona s6lo puede tener un PEA. Y, sobre todo, se-
flalan que la aportacién maxima por cada persona fisica,
que serd de 150.000 euros por titular para el PEA clasicoy
de 225.000 euros para el PEA-PME, con un maximo global
de 225.000 euros si se combinan ambos.

Lo més destacable del régimen fiscal de los PEA, espe-
cialmente del clasico, es la exencién plena de dividendos
percibidos y de ganancias de capital por enajenaciény
reembolso, con la exigencia de que se mantenga al menos
cinco afos. Eso quiere decir que la exencién empieza a
operar una vez que se verifique la permanencia por mas
de cinco afios. En tal caso, pasado ese periodo de man-
tenimiento del PEA, la Unica carga fiscal a soportar seran
las contribuciones sociales, un 17,2 % sobre las ganancias
obtenidas. Asi lo dispone el articulo L221-32 del Cédigo

La necesidad de introducir un nuevo estimulo fiscal al ahorro familiar

Monetario y Financiero. Ademas, puede transferirse de
una entidad a otra sin perder las ventajas fiscales.

Si se produce una retirada anticipada de los fondos, el
plan se cierra.Y, ademas, ello tiene consecuencias fiscales.
Las ganancias acumuladas tributan al 30 %. Ese porcen-
taje es el resultado de sumar el 17,2% de cotizaciones
socialesy el 12,8% de Impuestos a la Renta. No obstante,
pasados cinco afios, es posible hacer retiros parciales y
mantener el PEA, conservando la exencién en las disposi-
ciones que se hagan con posterioridad. Asimismo, cabe la
opcién de convertir el capital en una renta vitalicia exenta
del impuesto sobre la renta.

El desarrollo reglamentario, en sus articulos D221-109
y siguientes sefiala que el contrato de apertura de un
PEA debe informar sobre el limite de aportaciones y las
consecuencias del incumplimiento.

Ademds, el saldo de un PEA no se declara en el Impuesto
sobre la Fortuna Inmobiliaria.

Los PEA son una férmula que ha funcionado razonable-
mente bien en Francia. Cuentan con la ventaja de su ex-
celente tratamiento fiscal, con una exencién total, tanto
de dividendos como de ganancias de capital. Y también
milita a favor de esta formula el hecho de que los fondos
aportados a un PEA pueden destinarse a inversiones en
acciones de sociedades con sede en la Unién Europea,
Islandia o Noruega, lo que sintoniza con los fines de la
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etiqueta paneuropea de movilizar el ahorro individual
hacia sectores productivos y con la exigencia de que, al
menos, un 70% se invierta en empresas europeas. De
hecho, los PEA coexisten con otras figuras que en Francia
sesitlan en la érbita de los fondos de capital riesgo, como
los Fonds Communs de Placement a Risques o FCP. Concreta-
mente, de las subcategorias de los FCPI (Fonds Communs
de Placement dans I'Innovation) y de los FIP (Fonds d'Inves-
tissement de Proximité), regulados en el articulo L214-30
del Cédigo Monetario y Financiero®. Frente a otras ex-
periencias europea (como el PIR italiano que trataremos
a continuacion) el PEA francés tiene mayor penetracion
que el PIRitaliano, que se caracteriza por una importante
restriccién en cuanto a los productos en que se pueden
invertir los fondos. El PIR italiano, con restricciones geo-
graficas y beneficios fiscales condicionados a la perma-
nencia, acumulaba en 2023 un volumen gestionado de
19.000 millones de euros. El PEA francés, de disefio algo
mas amplio, alcanzé un saldo de 101.000 millones en 2022.
Como dice el Informe “El espejismo de Finance Europe: por
qué etiquetar el ahorro no resuelve los desequilibrios"?,
ello puede ser indicio de que “cuanto mas se restringe el
universo inversor, menor interés despierta el producto
financiero para los inversores minoristas”.

En contra de adoptar en Espafia un modelo similar al
de los PEA franceses estaria la nota del mantenimiento
minimo de cinco afios, que juega en contra de un mayor
dinamismo en el mercado y de la necesaria flexibilidad
que hay que reconocer a instrumentos de ahorro de este
tipo. No obstante, la exigencia de un mantenimiento mi-
nimo estaria en la linea de los instrumentos de ahorro
que se pretenden introducir al amparo de la estrategia
Finance Europe, donde se habla de fomentar productos
‘con un horizonte temporal a largo plazo, por ejemplo, un
periodo minimo de inversién de 5 afios”.

n

V.5. Italia

En Italia, la legge de bilancio (ley de presupuestos) para
2017 (Ley 11 de diciembre de 2016, n. 232) en su articulo
118, commi 11-25, introdujo los llamados Planes de Ahorro
Individuales a Largo Plazo (Piani Individuali di Risparmio o
PIR), que estadn en vigor desde el 1 de enero de ese afio.
Los PIR han sido modificados por el Decreto Ley 26 de
octubre de 2019, n. 124 (convertido en Ley 157/2019), y

por el Decreto Rilancio de 2020, que introdujo los llama-
dos PIR alternativos. La normativa establece los limites de
inversion, la composicion de la cartera y las condiciones
para mantener la exencion fiscal.

Asi, para el PIR ordinario se prevé que cada persona fisica
pueda aportar anualmente, como maximo 40.000 euros. El
total acumulado en un PIR ordinario no puede superar los
200.000 euros por persona. Por un lado, no cabe la cotitu-
laridad de un PIR. Por otro, este limite es independiente del
numero de PIR que cada persona posea. A diferencia del
PEA francés, donde solo puede tenerse un PEA por persona,
en el caso del PIR italiano no ocurre lo mismo. Y en el PIR
alternativo los limites de inversion son mas altos y, ademas,
pueden variar, atendiendo a la normativa vigente y al tipo
de instrumento.

Lo caracteristico de los PIR italianos es que estan orienta-
dos a canalizar el ahorro privado hacia la economia real,
especialmente hacia pequefiasy medianas empresas italia-
nas. Sus fondos se invierten en empresas con baja capitali-
zaciény nointegradas en los principales indices bursatiles
nacionales (en el caso italiano, el FTSE MIB).

Los recursos aportados a estas entidades pueden desti-
narse a diversos instrumentos financieros, como acciones,
bonos, unidades de fondos de inversién e incluso cuentas
corrientes bancarias. No obstante, se establecen unos por-
centajes que funcionan como “restriccién de diversificacion”,
con el fin de reservar un parte de los fondos para su inver-
sién en la financiacién de pequefias y medianas empresas.

Asi, paralos PIR ordinarios, al menos el 70 % del valor total
del plan debe estar invertido, durante al menos dos tercios
del afio, en instrumentos financieros (acciones, bonos, etc.)
de empresas residentes en Italia o en otros paises del Es-
pacio Econémico Europeo con presencia estable en Italia.
Dentro de ese 70%, al menos el 25% debe estar invertido
eninstrumentos de empresas que no esténincluidas en el
indice FTSE MIB de la Bolsa italiana ni en indices equivalen-
tes de otros mercados. Y, al menos, el 5% debe estar inver-
tido en instrumentos de empresas que no estén incluidas
ni en el FTSE MIB ni en el FTSE Mid Cap de la Bolsa italiana
o indices similares, que son el equivalente al MAB espafiol.

Para el PIR alternativo, al menos el 70 % del valor total del
plan debe estar invertido en instrumentos financieros de

36 Los FCPI son entidades en las cuales, al menos el 70% de los activos estan integrados por pequefias empresas que puedan ser
calificadas como innovadoras. Tienen tal condicién aquellas entidades mercantiles en las cuales los gastos de investigacién y desa-
rrollo representan al menos el 10% de los gastos deducibles o, sin alcanzar este porcentaje, estan en condiciones de acreditar que
desarrollan o desarrollaran en un futuro previsible, productos, servicios o procesos nuevos o sustancialmente mejorados en relacién

con el estado de la técnica en el sector en cuestion.

37 https://fedea.net/el-espejismo-de-finance-europe-por-que-etiquetar-el-ahorro-no-resuelve-los-desequilibrios-estructurales-europeos/
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empresas residentes en Italia o en el Espacio Econdémico
Europeo con presencia estable en Italia, excluyendo em-
presas incluidas en los indices FTSE MIBy FTSE Mid Cap, asf
como en préstamos y créditos a dichas empresas. El resto
de la cartera (hasta el 30 %) puede invertirse libremente en
otros instrumentos financieros. Se puede invertir hasta un
maximo del 10% en titulos de una sola empresa.

Por la composicién de su cartera se puede ver que son
instrumentos de ahorro que disponen de una gran flexibi-
lidad. Y ello porque pueden tener varias formas juridicas,
entre ellas fondos de inversién o sociedades de inversién
de capital variable.

Y a esta flexibilidad, sumada a la posibilidad de orientar
las aportaciones de los ahorradores a la financiacién de
la pequefia y mediana empresa, hay que unir su régimen
fiscal basado en una exencién total en el impuesto a la
renta de las ganancias patrimoniales y dividendos percibi-
dos (articulo 44 del Texto Unificado del Impuesto sobre la
Renta -TUIR-). Por tanto, la regulacién de las PIR asumié la
alternativa de eximir de tributacion los rendimientos, tan-
to en forma de dividendos como de ganancias de capital.
Estos tributan en Italia al 26 %.

Para beneficiarse de la exencién no debe tratarse de ga-
nancias de capital realizadas a través de cesion a titulo
oneroso de participaciones cualificadas (se entiende por
tales las que representan un porcentaje de derechos de
mas del 2% o 20% o un patrimonio superior al 5 0 al 25%
dependiendo de que se trate de valores negociados en
mercados regulados o que se trate de otras participaciones
- articulo 67, parrafo 1, lett.c del TUIR-). Se contabilizan las
participaciones o los derechos de voto del conyuge y pa-
rientes hasta el tercer grado y las sociedades controladas
directa o indirectamente por éstos.

Ademas, para gozar de este beneficio fiscal se establecen
diversos requisitos adicionales. Por un lado, la cantidad
maxima que se puede invertir por afio es de 30.000 euros
y 150.000 euros para un periodo de cinco afios. La inver-
sién se ha de mantener durante un periodo de cinco afios,
contados desde que la misma se haya materializado. Si se
retira el dinero antes de los cinco afios o no se cumplen los
requisitos de composicién de la cartera, sélo se pierde la
exencion sino se reinvierte lo rescatado en otro instrumen-
to similar en un plazo de 90 dias. Si ello no ocurre habra
que pagar los impuestos correspondientes, mas intereses.
Los instrumentos financieros incluidos en un PIR también
estan exentos del impuesto de sucesiones.

La necesidad de introducir un nuevo estimulo fiscal al ahorro familiar

Por lo tanto, Italia, a través de los PIR, opta por estimular la
inversién en instrumentos de inversion colectiva orienta-
dos a empresas de baja capitalizacion. Ello supone, como
siempre que se prevé una exencion, introducir un factor
de desigualdad en el tratamiento de la renta que exige una
justificacion. Tal justificacién podria ser el interés social que
suscita la capitalizacion de las pequefias empresas. No obs-
tante, el tratamiento diferenciado de las rentas segun su
procedencia siempre es un factor de distorsién e introduce
una excepcionalidad en un impuesto sobre la renta de pre-
tensiones sintéticas.

Entre las cuestiones positivas del régimen de los PIR que
podrian decantarnos por una figura similar en Espafa, es-
taria el haberse consolidado como un modelo instrumento
orientado a encauzar el ahorro hacia la financiacién de las
empresas, en especial de las pequefias y medianas. Cumple
en tal sentido la exigencia de que los fondos se inviertan
principalmente en renta variable, para contribuir a la finan-
ciacién en acciones de las empresas europeas. También
de que al menos un 70% se invierta en empresas, aunque
se prioriza a las italianas. Sin embargo, esto también es
un defecto, como ha sefialado el mencionado informe “El
espejismo de Finance Europe: por qué etiquetar el ahorro
no resuelve los desequilibrios"®. Este informe sefiala la res-
triccion geografica como un factor que explica que el PIR
italiano tengan menos implantacién que, por ejemplo, los
PEA de Francia. Los PIR acumulaban en 2023 un volumen
gestionado de 19.000 millones de euros. El PEA francés,
como dijimos, alcanzé un saldo de 101.000 millones en 2022.

Ademas, la figura contemplada en Italia tiene un régimen
que dista del que es propio de una cuenta de ahorro. Y su
gran defecto es que los beneficios fiscales estan condicio-
nados por la permanencia de los fondos. Tanto el PEA como
el PIR vinculan los beneficios fiscales a un periodo minimo
de tenencia de cinco afios: solo si el inversor mantiene su
inversion durante ese tiempo las ganancias de capital estan
exentas de tributacién. Existe, por tanto, un régimen rigu-
roso de mantenimiento minimo, aunque podria encajar en
la exigencia paneuropea de productos con un horizonte
temporal alargo plazo, por ejemplo, un periodo minimo de
inversién de cinco afios.

V.6. Suecia

Vamos a abordar, por ultimo, el modelo que se ha puesto
como ejemplo de éxito, que es el de Suecia y que es, ade-
mas, el mas parecido a la propuesta prioritaria de reforma

38 https://fedea.net/el-espejismo-de-finance-europe-por-que-etiquetar-el-ahorro-no-resuelve-los-desequilibrios-estructurales-europeos/
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que hace la OCDE para Espafiay que coincide plenamente
con nuestra valoracién. En concreto, la llamada cuenta de
ahorro sueco o InvesteringsSparKonto (ISK). Al igual que
ocurre con los PEA franceses y con los PIR italianos, en
Suecia no se gravan ni los dividendos ni las plusvalias de
las inversiones que se canalicen a través de una ISK.

Se trata de un modelo de cuenta que superd el anquilo-
samiento de los instrumentos de ahorro individual que
existian en Suecia, donde la inversién individual se reducia,
en la practica, a los fondos para asalariados.

En el interin, Suecia desarroll6 una labor legislativa que
permitié al ciudadano sueco medio adquirir una gran cul-
tura financiera. Por ejemplo, el lanzamiento de los fondos
de ahorro publicos Allemans para facilitar el proceso de
emision de fondos a entidades distintas de los bancos.
Esos fondos comenzaron a invertir en mercados extran-
jeros, ampliando el universo de activos de inversion para
los ahorradores.

Pero seguia existiendo el problema de la dificultad de la
inversion directa para pequefios ahorradores. La gestion
del patrimonio inversor por parte de éstos no era tarea facil.
A solucionar esta cuestion contribuyd la iniciativa lanzada
en 2012 de una cuenta de ahorro especial para animar a
los ciudadanos a invertir en fondos de renta variable de
empresas nacionales cotizadas en bolsa. Se trataba de la
Investeringssparkonto (ISK), que permite invertir en accio-
nes, fondos y otros valores.

En concreto, lo invertido en una ISK se puede destinar a
suscribir instrumentos financieros (por ejemplo, acciones)
admitidos a negociacién en un mercado regulado (anterior-
mente llamado bolsa) o instrumentos que se negocien en
una plataforma MTF dentro del Espacio Econdémico Euro-
peo, ademas de participaciones en fondos.

Sélo pueden suscribir una ISK personas fisicas. Ademas, al
igual que ocurriria con los PIR italianos no cabe la cotitu-
laridad de una ISK, que solo puede estar a nombre de una
Unica persona o de un patrimonio hereditario.

En cualquier caso, su gran atractivo es su singular fiscali-
dad, pues lo que se persigue con el régimen fiscal de las ISK
no sélo es beneficiar fiscalmente los intereses y ganancias
de capital sino apostar por una fiscalidad simplificada. En
lugar de pagar impuestos sobre cada ganancia o pérdida
de capital individual se tributa a través de un método ob-
jetivo, que se basa en un rendimiento ficticio calculado a
partir del saldo de la cuenta a final de afio. Esto es, no se

gravan ni los dividendos ni las plusvalias. En su lugar, se
aplica un sistema de impuestos estandarizado basado en
elvalor de la cuenta. Esto es, en lugar de pagar impuestos
sobre las ganancias, se paga un impuesto anual basado
en el valor total de los activos y depésitos en la cuenta.
El resultado es una estructura sencilla, predecible y muy
atractiva desde el punto de vista operativo.

Se trata de un modelo de gran éxito. En trece afios de vi-
gencia de la cuenta se ha conseguido que 3,5 millones de
personas, un tercio de la poblacién de Suecia, dispongan
de un instrumento de inversién a largo plazo que cuen-
ta con un importe medio que, en euros asciende a unos
26.400 por ciudadano.

Entrando de lleno en la fiscalidad, que es un factor esencial
del modelo sueco de la ISKy siguiendo lo reflejado por la
propia Agencia Tributaria de Suecia (Skatteverket)®, pode-
mos sefialar lo siguiente:

- Su funcionamiento se basa en un esquema de tributa-
cién trimestral que recae sobre el conjunto de la cuenta,
en la que se pueden incluir depésitos, acciones o fondos
de inversion, a la que se aplica un tipo de interés fijo
para el calculo fiscal que tan solo se ha ajustado en dos
ocasiones para mantener la neutralidad.

- No se pagan impuestos por las ganancias, dividendos,
intereses u otros rendimientos obtenidos en la cuenta
ISK. Tampoco se deben declarar las ganancias o pérdi-
das en la declaracion de la renta. Al no existir tributacion
singular, no se pueden deducir pérdidas, comisiones de
fondos, tarifas de depdsito ni otros gastos relacionados
con los activos en la ISK.

- La Unica excepcidn la constituye la tributacién que tie-
ne lugar desde 2025 cuando el tipo de interés de los
saldos en efectivo del ISK supera en algin momento
del afio el tipo de interés de los bonos del Estado sueco
(Statslanerdntan) vigente a finales de noviembre del afio
anterior al ejercicio fiscal, deberds pagar impuestos
sobre esos intereses. Se tributa, por tanto, cuando,
en algin momento del afio, el tipo de interés supera
el mayor de estos dos valores: la tasa de los bonos
del Estado a finales de noviembre del afio anterior + 1
punto porcentual, o el 1,25 %.

- No son deducibles las pérdidas generadas dentro del
ISK ni las comisiones de fondos, custodia y otros gastos
relacionados con los activos del ISK.

39 https://www.skatteverket.se/privat/skatter/vardepapper/investeringssparkontoisk.4.5fc8c94513259a4ba1d800037851.html
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- Por el contrario, se aplica un impuesto anual, denomi-
nado Schablonskatt, que toma en consideracion el valor
dela cuentay no el rendimiento, por lo que en realidad
es un tributo sobre una renta ficticia o rentabilidad im-
putada, conocida como Schablonintdkt.

- El Schablonskatt se cuantifica a partir del valor medio
anual de los activos multiplicado por un tipo tedrico (el
tipo libre de riesgo mas un punto porcentual). Esto es,
cada afio se paga un impuesto que es un porcentaje
sobre el valor total del capital anotado en la cuenta
ajustado mediante varios procedimientos, pero inde-
pendientemente de si se ha obtenido ganancia o pér-
dida por las operaciones de inversién y desinversion
llevadas a cabo dentro de la cuenta.

- Elbanco ola entidad financiera proveedora de la cuenta
qgue es el responsable de calcular el capital basey la
renta imputada (schablonintékt) aplicando la férmula
oficial, y luego reporta esos datos a la Agencia Tributaria
sueca, que incluye la informacion en la declaracion de
rentay determina el impuesto, que es el 30 % sobre esa
renta imputada. Finalmente, el titular de la cuenta es
responsable de pagar el importe que aparece prellena-
do en su declaracién anual.

a) Calculo de la base del capital, a partir
del valor medio anual de la cuenta

Como ya dijimos la base imponible gravada en la cuenta
sueca no son los rendimientos y ganancias o pérdidas rea-
les, sino una renta estandar estimada denominada Scha-
blonintdkt. A diferencia de las cuentas tradicionales, no se
pagan impuestos por cada vez que se vende con beneficio,
sino que se paga una pequefia cantidad anual basada en
el valor total de la cuenta.

Para determinarla, lo primero que se hace es calcular la
base de capital, a partir del valor medio anual de la cuenta.

Siguiendo las reglas para 2025, primero se calcula ese valor
medio de la cuenta. Esa base del capital recibe el nombre
de Capitalunderlag.

Siguiendo las reglas sefialadas por la propia Skatteverket,
primero se calcula ese valor medio de la cuenta. Para ello
se determina el valor total de los activos en la cuenta ISK,
alinicio de cada trimestre, esto es, a 1 de enero, 1 de abril,
1 dejulioy 1 de diciembre.

Resumen de la formula de célculo:

Tipo Impositivo: el impuesto no es sobre el beneficio real,
sino sobre una renta estdndar estimada (schablonintdkt).

Calculo de larenta estandar estimada (2026): se basaen la
tasa de interés del préstamo estatal (stats/dnerdintan) a 30
de noviembre de 2025, que fue del 2,55 %.

- Formula: 2,55% + 1% = 3,55 %.

- Impuesto final: EI 30 % de esa renta estandar estimada
(equivalente a un 1,065 % sobre el capital).

- Exencién: Los primeros 300.000 SEK de la base de capital
estan exentos de impuestos a partir de enero de 2026.

Ejemplo practico:

Imaginemos que la cuenta sea abierta a principios de afio
y se realizan aportaciones a lo largo del afio. La Agencia
Tributaria (Skatteverket) calcula la base de capital sumando
elvalor alinicio de cada trimestre y todas las aportaciones
realizadas.

Valoracién por trimestres y aportaciones:

.. Importe

Fecha Evento / Valoracién (SEK)

1de enero Valor al inicio del T1 0
4 de enero APORTACION INICIAL +500.000
1 de abril Valor al inicio del T2 (tras mercado*) 520.000
1dejulio Valor al inicio del T3 (tras mercado*) 510.000
15 de agosto APORTACION POSTERIOR +50.000
1deoctubre  Valoralinicio del T4 (tras mercado) 580.000

* Cdlculo hipotético considerando el valor de mercado tras una renta-
bilidad positiva de los activos en cuenta, que puede ser proveniente
de ganancias de capital por revaloracion, rentabilidad por dividendos,
cupones cobrados y cupones corridos en el caso de renta fija.

A la suma de los saldos se le adicionan los depésitos o
aportaciones que se hubieran efectuado durante el afio. No
cuentan como aportaciones las transferencias desde otro
ISK propio. Es de destacar que las retiradas no se toman
en consideracion, ni se netean ingresos y retiradas. Y ello
por el riesgo que supondria propiciar estrategias elusivas
orientadas a retirar fondos para reducir el valor de los sal-
dos invertidos en instantes proximos a las fechas que se
toman de referencia para valorar cada trimestre.
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Calculo de la Base de Capital (Kapitalunderlag):
Finalmente se determina el valor anual de la cuenta conla
siguiente férmula:

Valor 3140 1 enero + 1 abril + 1julio + 1 octubre + Aportaciones
medio =
anual 4

Primero sumamos los valores del saldo de los cuatro tri-
mestres y todas las aportaciones realizadas durante el afio:

a.Suma de los valores trimestrales:

0 +520.000 +510.000 + 580.000 = 1.610.000
b. Suma de las aportaciones del afio:

500.000 + 50.000 = 550.000
¢. Total (1) +(2): 1.610.000 + 550.000 = 2.160.000
d. Base de Capital (Total / 4): 540.000 SEK

b) Aplicacién del minimo exento
a partir de 2026

A partir del 1 de enero de 2026, las primeras 300.000 coro-
nas suecas (27.700 euros) en una cuenta ISK estan libres
de impuestos.

En el ejemplo, una vez efectuada dicha reduccién, ten-
driamos:
540.000 - 300.000 = 240.000 SEK

La base del capital seria de 240.000 SEK

c) Determinacion del rendimiento
estandar o rendimiento presunto
(Standardinkomst)

A este valor medio anual, del que en Suecia se resta el
minimo exento desde 2026, se le aplica tipo de interés
estandar (Schablonskatt), que se basa en el tipo de interés
deudor del Tesoro sueco (Statensobligationsrénta) al 30 de
noviembre del afio anterior, mas un recargo fijo del 1% (con

un tipo minimo del 1,25%) y se ajusta periédicamente. Ese
tipo de interés, a 30 de noviembre de 2024, fue del 1,96 %,
valor que se corresponde con la decisién tomada por el
Banco Central de Suecia en su reunién del 7 de noviembre
de 2024,

A esta tasa se le aflade un 1% (con un umbral minimo del
1,25%), lo que da como resultado un tipo del 2,96 % para
2025 (1,96 % + 1 %), que supera el mencionado minimo
del 1,25%.

Ese tipo es el que incorpora el rendimiento presunto (Stan-
dardinkomst), de manera que siendo la base de capital
240.000 SEK, el rendimiento presunto o ingreso estandar
serd el 3,55% de esta cantidad, esto es, 8.520 SEK.

d) Aplicacion del tipo de gravamen
sobre el rendimiento calculado

El impuesto final a pagar es el 30% del rendimiento pre-
sunto o ingreso estandar.

Por tanto, se calculara el 30% de 8.520 SEK. El resultado
(8.520 x 0,3) sera 2.556 SEK.

Por tanto, para 2026 el impuesto sera del 1,065 % de la base
de capital (30% x 3,55 %).

En el presente caso, el 1,065% de 240.000 SEK .
Resultado: Se pagara 2.556 SEK de impuestos por ese afio,

independientemente de si se gand o se perdié dinero en
las inversiones reales.

e) Novedades para el afio 2026

Las principales novedades en la tributacion de la cuenta
sueca para 2026 aparecen reflejadas en el siguiente cuadro
comparativo de 2025.

40 https://www.global-rates.com/es/tipos-de-interes/bancos-centrales/7/interes-sueco-riksbank-policy-rate/#google_vignette

28



Tabla comparativa cuenta sueca de 2025 a 2026

Concepto Ao fiscal 2025 Ao fiscal 2026

Tasa de interés estatal (noviembre anterior) 1,96 % 2,55% #1

Renta presunta (schablonintakt) 2,96 % del capital base (1,96 % + 1 %) Dependera de la tasa de interés estatal
Impuesto sobre ingreso estandar 30% 30%

Carga fiscal efectiva 0,888 % del capital base 1,065 % del capital base

Base libre de impuestos 150.000 coronas suecas 300.000 coronas suecas

Aplicacion del beneficio fiscal Automatica en la declaracién de renta Automética en la declaracién de renta
Productos incluidos ISK, seguro de capital, PEPP ISK, seguro de capital, PEPP

Ademas, la norma reguladora de las ISK reconoce un cré-  Las caracteristicas expuestas de la cuenta sueca pueden
dito fiscal por los impuestos pagados en el exterior que  resumirse en el siguiente cuadro:

graven los dividendos percibidos (doble imposicién juridi-

ca) que se aplicara de oficio por la Skatteverket o Agencia

Tributaria Sueca.

Categoria DI E]

Activos permitidos - Dinero
- Instrumentos financieros cotizados en mercados regulados
- Instrumentos financieros negociados en plataformas MTF dentro del Espacio Econémico
Europeo.
- Participaciones en fondos

Mercado regulado Puede estar ubicado en cualquier parte del mundo
Plataforma MTF Debe estar dentro del Espacio Econémico Europeo
Condiciones de negociacion Los activos deben comprarse y venderse a través

de mercado regulado o MTF, salvo excepciones

Restriccion por participacion No se puede invertir en activos emitidos por sociedades en las
que el inversor posea el 10% o mds del capital o de los derechos de voto

Activos no permitidos Si un activo deja de ser permitido, hay reglas sobre cuanto tiempo
puede permanecer en la cuenta y cémo calcular su valor al retirarlo

Titularidad de la cuenta Solo puede tenerla una persona fisica o un patrimonio hereditario.
No se permite la titularidad compartida ni por personas juridicas (empresas)

Eleccién de apertura de cuenta ISK Puedes decidir abrir una cuenta ISK.
Es posible tener simultdneamente activos en una cuenta
de valores (VP-konto), una cuenta de depdsito y una o varias cuentas ISK

Transferencia de valores desde otra cuenta No tributan si se transfieren valores desde otra cuenta.
S6lo habra gravamen si hay una previa monetizacién.

41 https://www.spp.se/lar-dig-mer/privatekonomi/sa-forandras-isk-skatten-2026/"Mer skattefritt sparande - sé foérandras skatten pa
kapitalférsakring och ISK 2026
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Una vez expuestas las notas definitorias de las ISK suecas
cabe hacer una valoracién global de las mismas, para de-
cidir si puede ser el modelo adecuado del instrumento de
ahorro que se debe implantar en Espafia.

Desde el punto de vista fiscal, y a diferencia de otras figuras
europeas como el PEA francés o el PIR italiano (cuya fisca-
lidad liga los beneficios tributarios a un periodo minimo
de tenencia de cinco afios) el régimen de la ISK adopta
un enfoque mas flexible y neutral respecto al horizonte
temporal. Y su gran ventaja diferencial radica en su tribu-
tacién. En lugar de gravar las plusvalias efectivas, se aplica
un impuesto anual sobre una rentabilidad imputada. Esto
es, los tributos a satisfacer cuando se perciban dividendos,
intereses o ganancias de capital se sustituyen por un Unico
pago anual que, a la postre y de forma muy simple, no es
mas que un porcentaje del saldo de nuestra cuenta.

Conviene recordar que, desde su creacién en 2012, el mo-
delo sueco ha sido valorado muy positivamente en tér-
minos de implantaciéon de la ISK entre la ciudadania 'y en
términos de resultados efectivos.

En relacién con la primera cuestion, se resalta que en Sue-
cia hay 3,8 millones de ciudadanos con ISK y un capital
medio que, en euros, estaria entre los 26.000 y los 30.000
por ciudadano. Y ello para una poblacién adulta de 7,5
millones de personas. El ahorro de la poblacién sueca en
su conjunto asciende al billon y medio de euros, pero, a
diferencia del caso espafiol, no se orienta preferentemen-
te a los depdsitos. Estos representan el 14% del ahorro
financiero de los suecos -33,7 % en Espafia-, mientras que
los ahorros destinados a seguros y pensiones alcanzan el
37 % frente al escaso 7,79 % de los espafioles.

En segundo lugar, en cuanto a la eficacia de la cuenta sueca,
se insiste en que ha sido todo un éxito. En los Ultimos diez
afios, Suecia ha contabilizado mas de 500 salidas a Bolsa de
sociedades, siendo el segundo pais del mundo en registrar
Ofertas Publicas de Ventas (OPVs o IPOs). Esta cifra supo-
ne mas que la suma de Francia, Alemania, Paises Bajos y
Espafia. Se dice ademas que ha generado las condiciones

para que germine una verdadera cultura financiera popular,
definiendo una sociedad de ahorradores e inversores, de-
mocratizando el acceso a la Bolsa y permitiendo que cada

vez mas suecos participen directamente en el crecimiento

de sus propias empresas. Pero ademds se incrementado la

liquidez estructural del mercado sueco, reduciendo spreads

y mejorando la eficiencia de precios.

Ademas, el modelo sueco no sélo permite a los ahorrado-
res responsabilizarse de sus inversiones, sino que sirve
también para una planificacién patrimonial adecuada, ya
que se combina el recurso a la ISK durante la vida activa
del ahorrador con el Kapitalférsékring (seguro de capital)
que es un vehiculo de inversién envuelto en una estructura
aseguradora, con ventajas adicionales respecto a la suce-
siony lafiscalidad. Combinando la ISK con la suscripcion de
un Kapitalférsdkring se logra que, en caso de fallecimiento,
los activos de una ISK puedan ir directamente a personas
designadas, sin pasar por el proceso sucesorio ordinario.
La Kapitalforsédkring se basa en la libre designacién de be-
neficiarios y ademas puede invertir en fondos, acciones o
carteras gestionadas sin tributar individualmente por los
dividendos o ganancias de capital, ya que se tributa sobre
una “base presunta”, igual que en la ISK.

A todo lo cual hay que unir que el modelo sueco destaca
por la libertad de asignacién geografica del ahorro capta-
do. Y ello contrasta con el modelo de la “Etiqueta Europea”,
el cual, como hemos reiterado a lo largo de este informe,
requiere que, al menos el 70% de los activos se invierta
en productos que apoyen la financiacién de empresas del
Espacio Econémico Europeo. Para nosotros el esquema
basico que hay que seqguir para la implantacién de un ins-
trumento de ahorro de este tipo es de el de maxima flexi-
bilidad, adoptado por el modelo de cuenta sueca.

A partir de esta exposicién parece innegable la conclusiéon
de que, no sélo Espafia, sino todos los paises de la Unién
Europea deberian copiar el modelo sueco. Esto es, que
una propuesta de Cuenta de Ahorro-Inversién paneuropea
deberia mirarse en el espejo de las ISK de Suecia. Asi lo
ha propuesto el estudio Designing Savings and Investment
Accounts in the EU, elaborado por New Financial en colabo-
racion la gestora Fidelity*. Segun los datos que recoge este
estudio, si se extendiera el modelo de las ISK suecas a los 27
paises de la Unién Europea se podrian desbloquear hasta
4,8 billones de euros en la préxima década.

Por su parte, el mencionado informe “El espejismo de Finan-
ce Europe: por qué etiquetar el ahorro no resuelve los des-
equilibrios™3, valora muy positivamente la alternativa sueca
al decir que“...elimina las restricciones de liquidez y facilita
la entraday salida del sistema sin penalizacién fiscal directa,
alavez queincentiva la inversion en activos con una rentabi-
lidad esperada superior al rendimiento de referencia, como
la renta variable”. Y afiade “en conclusion, la cuenta sueca
ISK combina libertad total de asignacién geografica con un
sistema tributario que elimina las restricciones temporales

42 https://www.newfinancial.org/reports/designing-savings-and-investment-accounts-in-the-eu
43 https://fedea.net/el-espejismo-de-finance-europe-por-que-etiquetar-el-ahorro-no-resuelve-los-desequilibrios-estructurales-euro-

peos/
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y de liquidez, incentivando la inversién en activos de mayor
rentabilidad esperada sin penalizar la gestién activa de la
cartera”. Afladiendo, en sus paginas 13y 14 que “...el éxito
de la cuenta ISK no se explica Unicamente por el disefio
fiscal o la ausencia de restricciones de inversion, sino tam-
bién por factores estructurales y culturales. Suecia cuenta
con una elevada digitalizacion de los servicios financieros,
fuerte competencia entre entidades para ofrecer productos
atractivos, incluidos a través de aplicaciones moviles, y una
larga trayectoria de esquemas similares desde finales de
los afios setenta, que ha contribuido a la familiarizacién
progresiva de los hogares con la inversién en mercados
de capitales. A ello se suma la existencia de sistemas de
pensiones parcialmente capitalizados, que han reforzado
la alfabetizacién financiera de la poblacién. En conjunto,
estos elementos han creado un entorno propicio para que
el ISK se consolide como un producto eficaz, facil de usary
fiscalmente atractivo, capaz de canalizar de forma sostenida
el ahorro minorista hacia instrumentos de inversién”.

VI. La cuenta que se debe
introducir en Espafa en
el marco de la etiqueta
paneuropea

A partir de los informes publicados por organismos inter-
nacionales como la OCDE hace ya un afio y corporaciones
como Bolsas y Mercados Espafioles (BME) con su Libro Blan-
co hace ya dos, se constata de forma bastante fundamen-
tada la necesidad de mejorar la financiacién empresarial y
revitalizar los mercados de capitales en nuestro pais. Entre
otras cosas se ha avivado el debate sobre la conveniencia
de implantar en Espafia un modelo de cuenta de ahorro
e inversién con beneficios fiscales. Esta idea se ha visto
reforzada en los Ultimos meses con los postulados emana-
dos desde la Unién Europea reclamando la emergencia de
avanzar mas deprisa en la integracién y revitalizacion de la
oferta y la demanda de los mercados de capital europeos
(iniciativa “Saving and Investment Union" y la propuesta de
etiqueta paneuropea para movilizar mas la inversion).

El propio Gobierno espafiol, a través del ministro de Eco-
nomia, Comercio y Empresa, D. Carlos Cuerpo anunciaba
en el primer trimestre de 2025 la préxima creacién de una
cuenta de este tipo*.

La necesidad de introducir un nuevo estimulo fiscal al ahorro familiar

Por todo ello, creemos que es oportuno hacer una pro-
puesta detallada al respecto. Pero antes de optar por un
modelo especifico de instrumento de ahorro para familias,
debemos hacer referencia a una serie de cuestiones.

El modelo de cuenta por el que se opte ha de adaptarse,
en la medida de lo posible, a las directrices definidas por
la Unién Europea que permiten que un instrumento de
ahorro pueda acogerse a la etiqueta paneuropea. Precisa-
mente porque, como la propia iniciativa europea reconoce,
son los Estados miembros quienes van a decidir los activos
a los que aspiran que se les asigne tal etiqueta. Recor-
demos que esta nueva etiqueta o sello europeo no sera
otorgada por ninguna autoridad publica, sino que seran
las propias entidades (bancos, aseguradoras, gestoras) las
que autoevaluaran si sus productos cumplen los requisitos
para poder utilizar estos sellos. Los supervisores nacio-
nales de cada uno de los Estados miembros verificaran el
cumplimiento de los criterios de la etiqueta, por lo que es
conveniente que, por elementales razones de seguridad
juridica, dichos criterios estan fijados de la manera mas
clara posible. Y ello, en tanto que, cualquier uso indebido
de la etiqueta en un producto que no se acomode a las
caracteristicas generales para optar a la misma, dara lugar
alaretirada del derecho a utilizarla.

Hay que seflalar que, por lo que sabemos hasta la fecha,
para que un producto de ahorro se pueda acoger a la eti-
queta europea no es necesario que sea absolutamente
nuevo. Los Estados disefiaran sus productos ajustandose
aunmodeloy el instrumento por el que opten puede tener
naturaleza de fondo, de cuenta de ahorro o una configu-
racion mixta.

La propuesta europea recomienda que se trate de produc-
tos con un horizonte temporal a largo plazo, definiendo
ese largo plazo sobre la base de un periodo minimo de
inversion. Sin embargo, es un punto que no se concibe
como esencial y en la medida en que para los objetivos de
una cuenta de ahorro/inversién que favorezca la movili-
dad del ahorro constituye un desincentivo, nosotros no lo
proponemos para lo que llamariamos Planes Personales
de Inversién (PPI) en Espafia.

También desde Europa, se fija el objetivo de que lo invertido
debe destinarse de forma significativa a la financiacién
de las empresas europeas. En este sentido se dice que al
menos el 70 % de los activos debe de invertirse en produc-
tos que apoyen la financiaciéon de empresas del Espacio
Econdémico Europeo, especialmente en forma de capital.
Recordemos que la férmula de cuenta ahorro/inversiéon

4 https://cincodias.elpais.com/mercados-financieros/2025-03-13/economia-ultima-la-creacion-de-una-cuenta-para-facilitar-la-inver-

sion-de-los-particulares-en-las-empresas.html
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para familias, especialmente en la ya implantada en Sue-
cia, ha servido simultdneamente para impulsar no solo la
inversion de la ciudadania en acciones (la demanda), sino
también consecuentemente el nUmero de empresas que
optan por buscar capital en los mercados (IPOs, la oferta).

También resulta oportuno sefialar aqui que los capitales
invertidos en este tipo de cuentas como los PPI que pro-
ponemos, no se cubrirdn por ningln sistema de garantia
de capital publico.

Desde la Comisién Europea también se sefiala que los paises
miembros que opten por crear este nuevo instrumento de
ahorro deberan disefiar el régimen fiscal y los consiguientes
incentivos, teniendo en cuenta que ello es una potestad
particular de cada Estado. En el caso de Espafia, esta facultad
de disefio es del Estado central, que ostenta la competencia
exclusiva sobre Hacienda General, segun el articulo 149,1, 14
de la Constituciéon. Y también en lo relativo a los beneficios
fiscales, es el Gobierno central quien debe regularlos por ley,
segun el articulo 8, d) de la Ley General Tributaria. Seguin
las pautas sugeridas desde Europa el punto de partida del
éxito de un instrumento de ahorro/inversién de este tipo es
disponer de un tratamiento fiscal que, como minimo, sea
comparable al trato fiscal mas favorable de los instrumentos
de inversién que existen en cada uno de los paises.

La propuesta que nosotros hacemos en este informe se
centra en laimplementacién de un régimen fiscal favorable
para los PPI, cuyo disefio se asemeje mucho al vigente en
Suecia que es el modelo mas exitoso de los ya probados y
que comparte muchas similitudes con los objetivos perse-
guidos para Espafia.

VI.1. Los antecedentes mas recientes de la
creacion en Espafia de un instrumento
de ahorro alargo plazo

Como hemos visto, la situacién en Espafia no es fiscalmente
favorable al estimulo de lo que hemos denominado ahorro
destinado a inversién, mas alla del puramente previsional
o de la ventaja que supone el régimen de diferimiento en
las inversiones a través de IIC.

Tampoco han sido muy habituales las iniciativas legales
para el fomento, en nuestro pais, de la canalizacién del
ahorro hacia inversiones a largo plazo. Y menos aun, del
orientado a la financiacién de empresas.

La pretensién de establecer un instrumento de ahorro e
inversion de estas caracteristicas inspiré la adopcién de la
previsidon contenida en la Disposicién Adicional Vigésima
Sexta de la Ley 35/2006, del IRPF, introducida por el arti-
culo 1°,77 dela Ley 26/2014, de 27 de noviembre. En esta
disposicién se desarrolla el régimen juridico de los deno-
minados Planes de Ahorro a Largo Plazo. Es una medida
que ha tenido un recorrido menor del esperado y que se
ha traducido en alguna férmula como el Plan Ahorro 5. Se
trata de un instrumento de ahorro que puede adoptar la
forma de depdsito bancario (cuenta individual de ahorro
alargo plazo) o seguro simple (seguro individual de vida a
largo plazo), y que requiere que la inversion se mantenga
en un plazo minimo de cinco afios, debiendo garantizarse
la restitucion de, al menos, un 85% del importe invertido.
La necesaria garantia de un 85% del capital supone que
estos Planes han de ser gestionados por la banca o por las
aseguradoras.

Los Planes de Ahorro a Largo Plazo tienen en comun con las
figuras clasicas de ahorro popular a largo plazo, a las que
se suele dispensar un trato fiscal ventajoso, que la cuantia
de las aportaciones estd limitada. En el caso de los Planes
a Largo Plazo a 5.000 euros anuales. Ademas, en estos
planes se tributa por el impuesto a la renta en el momento
de la disposicién o desinversion®.

En cualquier caso, las dos figuras que esta Disposicién
Adicional incluye bajo el concepto de Planes de Ahorro a
Largo Plazo, el Seguro Individual de Ahorro a Largo Plazo,
que es un seguro individual de vida, y la Cuenta Individual
de Ahorro a Largo Plazo, que es un contrato de depésito de
dinero celebrado por el contribuyente con una entidad de
crédito, responden a férmulas de inversion alejadas a las
propias de la financiacién directa de empresas en forma
de capital e incluso de deuda.

Esta experiencia frustrada no esta en la linea del instru-
mento de ahorro que queremos proponer.

45 La apertura del Plan de Ahorro a Largo Plazo se produce en el momento en que se satisface la primera prima o se realiza la prime-
ra aportacién a la Cuenta Individual de Ahorro a Largo Plazo. El ahorro debera disponerse en forma de capital en un porcentaje
que, como hemos dicho, debe equivaler al menos, al 85% de la suma de las primas satisfechas o de las aportaciones efectuadas.
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VI.2. La propuesta de la Comision Lagares

La practica de convocar comisiones de expertos que disefien
las lineas maestras de una reforma fiscal cuenta con cierta
tradicién en Espafia. La Comisién para el Estudio de Medidas
y Propuestas de Reforma del IRPF creada por la Secretaria
de Estado de Hacienda en 1997 hizo algunas propuestas
sobre fiscalidad del ahorro centradas en la limitacion del
tipo progresivo del impuesto (sobre el 40%), la mejora de
la imposicion sobre el seguro y la no tributacion de las ga-
nancias de patrimonio a partir de determinado periodo de
tiempo. Y el Libro Blanco sobre la Reforma Tributaria elabo-
rado por el Comité de Personas Expertas y presentado en
2022, apenas se centra en el estimulo fiscal del ahorro. Por
tanto, en los Ultimos afios, sélo el Informe de la Comisién
de Expertos para la Reforma del Sistema Tributario Espafiol
de 2014, laya mencionada Comisién Lagares, hacia alguna
aportacion al respecto.

La propuesta de la Comisién de Expertos que, finalmente,
no se plasmé en ningun texto normativo, suponia una gran
novedad, en relacién con el instrumento considerado. La
medida equivaldria a una cuenta de valores en la que regis-
trar todo tipo de activos y productos financieros y que sélo
tributarian en el momento del reembolso. El titular de esta
cuenta tendria la capacidad de decisiéon sobre las inversio-
nes, optando por tener depdésitos, acciones, bonos, fondos
de inversion. Se trataria de un instrumento novedoso, que
abriria ventanas de oportunidad para las EAFI o empresas
de asesoria de inversién independientes. El titular, con la
ayuda del asesor, decidiria el objeto de inversiény las desin-
versiones. Finalmente, la férmula alternativa que se aprobd,
los planes de ahorro a largo plazo, denominados planes de
ahorro 5, requerian una cuenta con forma de depésito o
seguro, que garantizase el 85% del capital invertido, lo que
hacia inevitable la participacién de una entidad financiera.
Pero fue su escasa rentabilidad la causa de su fracaso.

Esta propuesta, ademds de estar muy alejada de los para-
metros de la etiqueta paneuropea, se basaba en la férmula
estadounidense de las cuentas 401(k), que son basicamente
planes de jubilacién y que ya hemos descartado.

Estos antecedentes también se han tenido en cuenta al
disefar la propuesta soportada en este documento.

La necesidad de introducir un nuevo estimulo fiscal al ahorro familiar

VIL.3. La mejor opcion para Espafa
en lo referente al disefio de un
producto de ahorro/inversion que
se acomode a la etiqueta paneuropea

La propuesta Europe Finance reconoce a los estados miem-
bros la facultad de regular, en sus respectivos 6rdenes do-
meésticos, el producto de ahorro/inversién que consideren
mas oportuno, con libertad de configuracién. Les reconoce
también la posibilidad de dotar a esos productos de los
incentivos fiscales que consideren mas oportunos.

Asi, en primer lugar, este producto de ahorro/inversion
debe destinarse exclusivamente a personas fisicas. Quedan
al margen lainversién institucional y todo tipo de persona
juridica.

Visto el éxito de la férmula sueca y, no menos importante,
su contribucién a fomentar la cultura del ahorro e inversion

de la poblacién, creemos que es el mejor modelo de los ya

aplicados que se ajusta casi perfectamente a los objetivos

que Espafia debe de perseguir en este terreno por su sen-
cillez, flexibilidad y liquidez sin renunciar a unos ingresos

tributarios recurrentesy, en cierta medida, predecibles.

Si para la férmula propuesta para Espafia se incluye la exi-
gencia de invertir en determinados activos estariamos ante
una cuenta de valores que podria inspirarse en los modelos
de fondo paraguas. No se trataria tanto de una cuenta es-
tructurada en compartimentos o subfondos, sino mas bien
de una cuenta cuyos fondos se invertirian en distintos tipos
de activos mobiliarios de renta variable (principalmente),
renta fija y determinados productos financieros.

Pero, desde el punto de vista fiscal, si seria aplicable la
principal ventaja de este tipo de cuentas que es la posibili-
dad de evitar la tributacién reinvirtiendo o transfiriendo el
resultado obtenido por la transmisién o amortizacién de
activos dentro de la misma cuenta. Esta modalidad supon-
dria que se tributaria s6lo cuando los beneficios obtenidos
seretiran o no se reinvierten. Pero, a nuestro modo de ver,
como veremos, tampoco en estos casos se debe tributar.
Proponemos una finalidad similar a la cuenta sueca ISK,
como veremos a continuacion?.

46 Seguin el informe de la OCDE para Espafia “El proceso de declaracién de impuestos para las inversiones realizadas a través de esta
cuenta deberia ser sencillo y directo. La popularidad de las cuentas de ahorro minoristas no depende tnicamente de los incentivos
fiscales, sino también de la sencillez de la tributacién. La muy popular cuenta de ahorro de inversién sueca, por ejemplo, no ofrece
de forma inequivoca ventajas fiscales frente a otras cuentas (aunque se han propuesto incentivos fiscales a partir de 2025), pero el
disefio fiscal implica que no existe un impuesto sobre las plusvalias en el momento de la venta. En su lugar, se grava un impuesto
anual basado en el total de los activos, independientemente de que haya habido ganancias o pérdidas de capital durante el afio
fiscal. La fiscalidad simplificada no implica necesariamente beneficios fiscales. Sin embargo, la creacién de una cuenta de ahorro
individual en estas lineas en Espafia podria ayudar a impulsar significativamente la participacién de los hogares en los mercados
de capitales. Esto podria ayudar a aumentar la riqueza financiera de los hogares y reducir la actual concentracién del ahorro en
bienes inmuebles. Ademas, dado que la participacion minorista tiende a aportar liquidez a un mercado, esto también podria con-
tribuir a mejorar la reduccién de la liquidez en las acciones espafiolas observada en los Ultimos afios, el principal desafio sefialado

por las empresas cotizadas en la encuesta de la OCDE".
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En la propuesta que hacemos, no consideramos oportuno
establecer un periodo minimo de permanencia. De incluirlo
nunca deberia superar los cinco afios.

Y el saldo de esta cuenta especial deberd invertirse ne-
cesariamente en aquellos activos a los que se refiere la
etiqueta europea.

Por tanto, creemos que el instrumento que se aplique en
Espafia debe de perseguir especialmente que el ahorro
captado a través del mismo se destine a renta variable,
esto es, acciones y participaciones en cotizadas tanto en
los mercados regulados como en los Sistemas Multilatera-
les de Negociacién (MTFs, por su sigla en inglés). Deberia
priorizarse la inversién en estos activos, pues sélo asi se
puede contribuir a la financiaciéon en forma de capital de
empresas europeas que es la que mas rapido promueve
el crecimiento de las mismas. Por lo que, debe de contem-
plarse que los activos que formen parte del producto, estén
invertidos en sociedades que tengan su domicilio o sede de
direccion efectiva en paises del Espacio Econémico Euro-
peo. También pueden incluirse aqui instrumentos de deuda
que emita una empresa domiciliada en el EEE y que estén
cotizados en los mercados regulados o MTFs con el fin de
recaudar capital dentro de su politica de diversificacién de
fuentes de financiacién (bonos corporativos).

Los recursos captados a través de este instrumento de
ahorro e inversién también se podran invertir en ETFs de
indices de renta variable europea. Y por supuesto, también
en los Fondos de Inversién a Largo Plazo Europeo (ELTIF),
en los términos del Reglamento Delegado (UE) 2024/2759,
pero sélo en lo relativo a los inversores minoristas. Esto
Ultimo tiene su ldgica, ya que los ELTIF tienen el objetivo
de canalizar la inversién hacia economia real de la Union
Europea, especialmente a favor de empresas que necesitan
financiacién a largo plazo y no tienen acceso a los merca-
dos de capitales publicos.

Finalmente, los activos elegibles para ser objeto de inver-
sién por los fondos de estas cuentas deben incluir también
derivados simples carentes de caracteristicas especiales
(conocidos como plain vanilla) y negociados en mercados
organizados, dejando fuera los derivados complejos de
riesgo elevado.

V.3.1. La fiscalidad del nuevo producto

Todos los estudios a nivel europeo que proponen un nuevo
modelo de cuenta que estimule el ahorro familiar y perso-
nal insisten en que un aspecto esencial del régimen de este
nuevo producto es el de un tratamiento fiscal favorable,
que estimule y no penalice.
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Vamos a hacer una propuesta de lo que seria ese trata-
miento incentivador en Espafia, teniendo en cuenta que
el producto que se propone crear seria exclusivamente
para personas fisicas. Por lo tanto, las propuestas fiscales
que vamos a hacer se centrardn prioritariamente en el
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas. Y cuando
en el IRPF se habla de tratamiento fiscal del ahorro, ese
tratamiento suele tomar en cuenta dos momentos claves:
el de las aportaciones a los distintos productos y el mo-
mento de la percepcién de los rendimientos y ganancias.
A este producto objetivo lo llamaremos Plan Personal de
Inversién (PPI).

V.3.1.1. Fiscalidad de las aportaciones

Las aportaciones no deben estar incentivadas, lo que
es tanto como decir que los beneficios fiscales que hay
que reconocer a favor de los PPI no deben aplicarse en el
momento en que se aportan los fondos, sino cuando se
perciben los rendimientos. Aplicar ventajas fiscales a las
aportaciones a un determinado instrumento de ahorro no
favorece la neutralidad del sistema fiscal.

V.3.1.2. Fiscalidad de los rendimientos

En cuanto a la tributacién de los rendimientos cabria es-
tablecer, como ocurre en la mayoria de los paises cuyos
regimenes se han expuesto, una exenciéon de dividendos
y ganancias de capital. No obstante, una exencién general
de estas rentas quizas no fuese muy comprensible desde
la perspectiva del principio de capacidad econémica que
rige nuestro sistema constitucional de tributacién. La ca-
pacidad econémica es la medida de laigualdad en materia
tributaria, y laigualdad fiscal requiere que las exenciones
resulten justificadas desde el punto de vista de la justicia
tributaria. Por definicion, las exenciones violentan la exi-
gencia de generalidad del sistema tributario implicita en
la expresién “todos contribuiran al sostenimiento de los
gastos publicos”, del articulo 31,1 de la Constitucién. Por
tanto, las exenciones deberian ser limitadas, cuando no
excepcionales. Ello nos lleva a rechazar que la solucién sea
una exencion de los rendimientos y ganancias del nuevo
producto que proponemos.

En los demas casos no seria muy aceptable un régimen ge-
neral de exencién que supondria liberar de tributacién toda
una categoria de rendimientos del ahorro, como serian los
obtenidos de estas cuentas que siguen los pardmetros de
la etiqueta europea. Por mucho que una exencién de este
tipo se pudiera fundamentar en motivos extrafiscales (fo-
mentar el encauzamiento del ahorro a la financiacién del
sector productivo) el recurso a la extrafiscalidad no tiene
un cardcter ilimitado y el legislador esta condicionado al
adoptar medidas fiscales de ordenacién, entre otras cosas,
por los principios tributarios de origen constitucional.



Por ello, creemos que seria mucho mdas acorde con los
pardmetros de justicia tributaria de nuestro ordenamiento
una tributacién simplificada, siguiendo el modelo sueco.
Dicha tributacién se basaria en un gravamen, no de los
rendimientos realmente producidos, sino de unos rendi-
mientos estimados principalmente a partir de una media
anual de los saldos invertidos en |la cuenta al final de cada
trimestre medido a precios de mercado. Se trata de mag-
nitudes que no son extrafas a nuestro sistema fiscal, pues
a ellas ser refiere (en el caso del saldo medio, al saldo del
Ultimo trimestre) el articulo 12 de la Ley 19/1991, de 6 de
junio, del Impuesto sobre el Patrimonio.

Para desincentivar conductas evasivas (por ejemplo, con-
sistentes en retirar parte de lo invertido en momentos
previos a las fechas sefialadas para determinar el saldo
medio anual) se utilizaria el sistema aplicado también en
la cuenta sueca que consiste en sumar las aportaciones
realizadas anualmente a la cuenta para realizar el calculo
del saldo. Esto haria que obtuviésemos una base de capital
bruta anual calculada como la suma de saldos del final de
cada trimestre mas las aportaciones realizadas en cual-
quier momento del afio dividido todo ello por 4.

Sise quiere afinar en lo relativo a tomar en consideracion la
incidencia del principio de capacidad econémica plantea-
mos, como ocurre en el modelo sueco, que de la base del
capital bruta se descuente una cantidad que funcionaria
como una especie de minimo exento. Teniendo en cuen-
ta la cifra que en Suecia se va a aplicar en 2026 (300.000
coronas suecas, esto es 27.227,68 euros), sugerimos que
para los PPI espafioles que proponemos, se aplique un mi-
nimo exento de entre 10.000 y 30.000 euros. En todo caso
este minimo exento es una variable mas abierta en esta
propuesta e incluso podria consistir en un 1% de la base
imponible u otra formula valida para su establecimiento.

El siguiente paso, tras descontar de la base de capital bruta
el minimo exento que se determine, es dividir la cantidad
resultante entre cuatro (al igual que se hace en Suecia). A
esta cifra la llamamos el ingreso o rendimiento estandar.
Sobre esa base calcularemos el ingreso o rendimiento es-
tandar correspondiente al ejercicio fiscal. La base real de
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tributacién es calculada multiplicdndola por un tipo teérico
que es el tipo de la Deuda soberana a un afio vigente al
cierre del afio del que se trate mas un punto porcentual.
Del valor resultante el 19 %* seria lo que se propone como
la cantidad a ingresar a la Hacienda Publica espafiola que
se liquida a través del modelo estandar de IRPF.

Una tributacién asi seria perfectamente aceptable dentro
de los parametros del ordenamiento constitucional-tri-
butario espafiol. Se podria argumentar que gravar una
renta estandar (esto es, una renta estimada) vulnera las
exigencias del principio de capacidad contributiva. Pero
ello no es asi sitenemos en cuenta la doctrina del Tribunal
Constitucional sobre este principio, recogido en el articulo
31,1 de la Constitucion.

La doctrina del Tribunal Constitucional, desde la clasica
sentencia 194/2000, de 19 de julio de 2000, sostiene que
todo tributo debe gravar una manifestacién de capacidad
econdmica, si bien esa capacidad puede ser real o potencial,
pero en ningun caso cabe que un tributo recaiga sobre
una capacidad econdmica inexistente o ficticia. Asi lo ha
defendido el Tribunal Constitucional en relacién con las
imputaciones de renta en el Fundamento Sexto de la sen-
tencia 295/2006, de 11 de octubre.

En el presente caso, se gravaria una renta real y no ficticia,
que eslo que esta prohibido por imperativo del principio de

capacidad econémica. Asilo ha recordado el Tribunal Cons-
titucional, entre otras, en las sentencias 209/1988, de 10 de

noviembre y 59/2017, de 11 de mayo. Lo que pasa que esa

renta real se determinaria a través de un método objetivo,
calculada en esencia como un porcentaje del saldo o valor
medio del capital mantenido a lo largo del ejercicio fiscal.
Y, en este sentido, la citada sentencia del Tribunal Constitu-
cional 59/2017 declaré en su Fundamento Juridico 3, que es
plenamente valida la opcién de politica legislativa dirigida

a someter a tributacién las rentas “...mediante el recurso

a un sistema de cuantificacién objetiva de capacidades

econdmicas potenciales, en lugar de hacerlo en funcién

de la efectiva capacidad econémica puesta de manifiesto

por el contribuyente”.

47 Consideramos que esta renta deberia gravarse a la alicuota porcentual mas baja de las que se aplican a la base del ahorro, esto es,
al 19%, salvo que se considerase oportuno aprobar un tipo mas reducido. Por nuestra parte seriamos partidarios de una alicuota
inferior, que no superase el 10%, configurado como un tipo de gravamen especial, dentro de los que se aplican la base del ahorro.
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VII. Propuesta concreta
de lege ferenda

Las manifestaciones anteriormente expuestas se traduci-
rian en las siguientes modificaciones legislativas.

Por un lado, se introduciria en nuestro ordenamiento
juridico la figura de la nueva cuenta que aspira a la eti-
queta paneuropea. Esta figura proponemos llamarla Plan
Personal de Inversién (PPI). Podria introducirse con una
modificacion de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de orde-
nacién, supervision y solvencia de entidades de crédito y
desarrollarse por Orden Ministerial del Ministerio de Eco-
nomia, Comercio y Empresa, a través de una Disposicién
Adicional en cualquier texto legislativo, preferentemente
en la préxima Ley de Acompafiamiento.

Su régimen fiscal se regularia mediante modificaciones
de la Ley 35/2006 del Impuesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas, de 28 de noviembre. Creemos que deberia
introducirse un pdrrafo 3 en el articulo 40 de la Ley, que
corresponde al Capitulo III, Titulo I, de la misma y que se
refiere a la “estimacion de rentas”.

Ese parrafo haria referencia a la estimacion del rendimien-
to de capital de esta cuenta. Se diria también en un articulo
25,7, que el rendimiento de esta cuenta tributaria en con-
cepto de renta estimada.

El texto de este articulo 25,7 seria el siguiente “La determi-
nacién del rendimiento integro de las rentas y ganancias
procedentes de un Plan Personal de Inversion se hard el
método de estimacidn, previsto en el articulo 40,3 de la
presente Ley".

En este nuevo articulo 40, 3 de la Ley del IRPF se regularia
la determinacién del rendimiento gravado en este nuevo
tipo de cuenta, de acuerdo con las pautas anteriormente
expuestas.

El texto diria mas o menos lo siguiente:
La determinacién de la renta gravada de un Plan Personal de
Inversidn se hard el método de estimacion siguiente.

a. Se determinard el valor medio anual del Plan Personal de
Inversidn, adicionando los saldos de la cuenta en las fechas
1 de enero, 1 de abril, 1 de julio y 1 de octubre de cada afio.

b. Al resultado de la suma anterior se la sumard el importe de

las aportaciones efectuadas durante el 1 de enero y el 31
de diciembre del periodo impositivo.
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c. El resultado de la suma anterior se dividird por cuatro. Si la
apertura del Plan Personal de Inversion tiene lugar durante
el afio se dividird por el nimero de trimestres completos
que resten, computdndose uno mds por la apertura del
Plan.

d. Se podrd fijar por Ley de Presupuestos Generales del Estado
un minimo exento no gravado, que se restard del importe
resultante de la operacién anterior.

e. Para el cdlculo de la renta estimada, se multiplicard el
resultado de la operacién anterior por el tipo que se fije
reglamentariamente, que no podrd ser superior a los tipos
de interés fijados por el Banco Central Europeo en el perio-
do impositivo anterior, mds un punto porcentual.

Ademads, se introduciria un nuevo articulo 33, 4, e) para
disponer que estan exentas las ganancias patrimoniales
que se pongan de manifiesto por el reembolso de apor-
taciones al nuevo producto si se reinvierten en nuevas
aportaciones dentro del mismo periodo impositivo del
IRPF en que el reembolso ha tenido lugar.

Habria que modificar también el articulo 46, a) de la Ley
del IRPF para incluir dentro de la renta del ahorro los ren-
dimientos derivados de esta cuenta. Se preverd también
un nuevo articulo 66,1, 3° de la Ley del IRPF para decir que
el rendimiento estimado de los Plan Personal de Inversién
que se calculardn de acuerdo con el articulo 40,3 de este texto
legal tributardn al tipo del 19 %.

Los rendimientos de este nuevo producto se gravaran al
19% (9,5 % para determinar la cuota estatal y 9,5% para
determinar la cuota autonémica) o al tipo que finalmente
se determine. Pero, teniendo en cuenta que los tipos de
gravamen de la base del ahorro van desde el 19 % al 30 %,
que esta alicuota se va a aplicar sobre un rendimiento
estimado y no real y que la tasa que se aplica en Suecia es
del 30%, se podia pensar en un tipo superior, que podria
ser del 24 0 25%.

Sise considerase oportuno, y teniendo en cuenta las pun-
tualizaciones y matizaciones efectuadas, se podria reco-
ger una deduccién en la cuota, que podria incluirse en un
articulo 81, tery que ascenderia al 30 % de las cantidades
aportadas a la cuenta durante el periodo impositivo, para
aquellos contribuyentes cuya base imponible no supere
los 50.000 euros, y siempre que lo aportado durante el
periodo impositivo no sobrepase el 10% de la base im-
ponible del contribuyente. De todas formas, esta no nos
parece la mejor solucién, porque consideramos que se
debe incentivar exclusivamente el rendimiento y no las
aportaciones.



Asi, vamos a imaginar que un contribuyente decide abrir
un Plan Personal de Inversion en 2026.

Suponemos que a lo largo de 2026, realiza los siguientes
ingresos en efectivo en el Plan Personal de Inversiony los
invierte totalmente en diferentes activos:

30.000 euros el 4 de enero

12.000 euros el 4 de febrero

23.000 euros el 3 de julio

7.000 euros el 2 de septiembre

6.000 euros el 20 de noviembre

Adicionalmente, también realiza retiradas de efectivo el 15
de agosto por importe de 2.500 euros y el 4 de diciembre
por importe de otros 2.500 euros.

Tendriamos que los saldos en las fechas indicadas serian
los siguientes:
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Importe

Fecha 2026 Evento / Valoracion

(EUR)

1de enero Saldo o valor al inicio 0
del Trimestre 1(T1)

4 de enero APORTACION INICIAL +30.000

4 de febrero APORTACION POSTERIOR +12.000
Aumento de valor de mercado de los

Primer trimestre ~ activos en el periodo, ademas de cobros ~ +3.000*
de dividendos y cupones
Saldo o valor al inicio del Trimestre 2

1 de abril (T2) (tras aportauones,ﬁ aﬁumento +45.000
de valor en mercado, dividendos y
cupones)

sequndo Aumento de valor de mercado de los

-9 activos en el periodo, ademés de cobro +1.000*

trimestre e
de dividendos y cupones
Saldo o valor al inicio del Trimestre 3

. (T3) (tras aportaciones, aumento

1dejulio de valor de mercado, dividendos y +46.000
cupones)

3dejulio APORTACION POSTERIOR +23.000

15 de agosto RETIRADA DE EFECTIVO 1 -2.500

2 de septiembre  APORTACION POSTERIOR +7.000
Aumento del valor de mercado de los

Tercer trimestre  activos en el periodo, ademds de cobro +1.500*
de dividendos y cupones
Saldo o valor al inicio del trimestre 4

1de octubre (T4) (tras aportaciones y retiradas, +75.000
aumento del valor de mercado,
dividendos y cupones)

20 de noviembre  APORTACION POSTERIOR +6.000

4dediciembre  RETIRADA DE EFECTIVO 2 -2.500

* Cdlculo hipotético considerando el valor de mercado tras una renta-
bilidad positiva de los activos en cuenta, que puede ser proveniente
de ganancias de capital por revaloracion, rentabilidad por dividendos,
cupones cobrados y cupones corridos en el caso de renta fija.

El calculo de la Base de Capital Bruta de la que partiria
nuestra renta estimada, seria de la siguiente manera:

Valor Salgi::;glor +1 abril + 1julio + 1 octubre + Aportaciones
medio =
anual 4

Recordar que para el calculo se suman los valores iniciales
de cada trimestre ademas de todas las aportaciones. Las
retiradas no se tienen en cuenta.
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La base de capital bruta (valor medio anual) seria:

a. La suma de los saldos en cada inicio de periodo
(0 +45.000 +46.000 + 75.000) = 166.000;

b. La suma de las aportaciones anuales
(12.000 + 23.000 + 7.000 + 6.000) = 48.000;

c. El resultado de la suma (a) + (b) debe ser dividido
por el nimero de periodos (cuatro)

Valor +4 +4 +7 +4
medio = 0+45.000 +46.000 +75.000 + 48.000 =53.500
anual 4

Si se previese algun minimo exento, se restaria de este
importe. Nosotros proponemos un minimo exento entre
10.000 y 30.000 euros. Tomaremos, para nuestro ejemplo,
el minimo exento de 10.000 euros.

El resultado seria una base de capital neta final de
53.500 - 10.000 euros = 43.500 euros.

Procede a continuacion calcular la renta estimada o estan-
dar aplicando el porcentaje fijado reglamentariamente.

Imaginemos que ese coeficiente es del 3,52 % (tomando el
tipo del Banco Central de 2,52 % mas un punto porcentual).
Este porcentaje se fijaria anualmente por Ley de Presu-
puestos.

La renta estimada seria: 3,52 % de 43.500 = 1.531,20 euros

Siel tipo de gravamen es del 19% sobre la renta estimada,
la tributacion serfa de 290,93 euros (tipo efectivo sobre la
base del capital bruto del 0,55 %).

Si se fijara un tipo del 25% sobre la renta estimada, la tri-
butacion seria de 382,80 euros (tipo efectivo sobre la base
del capital bruto del 0,72 %).

Los tipos efectivos estan préximos al modelo sueco, apli-
cados sobre la base de capital bruto, la cual es calculada
con esta metodologia, que incluye la adicién de las aporta-
ciones, cuyo objetivo es evitar el “vaciado” de la cuenta en
fechas préximas a las que son tomadas en consideracién.
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IX. Conclusiones

Primera.- En Espafia, el ahorro familiar y de los hogares
estd marcado por una clara preferencia por la seguridad,
materializdndose fundamentalmente en cuentas banca-
rias y depdsitos a plazo fijo. Se trata de un ahorro emi-
nentemente conservador. Esta inmensa Bolsa de ahorro
se canaliza insuficientemente a destinos mds productivos
como la financiacién de empresas cuando sabemos que
estas necesitan financiacién y liquidez apropiadas para
ganar tamafio y competitividad. Seria bueno promover
una mayor cultura financiera que oriente al ciudadano
hacia decisiones de un mayor riesgo informado y, al mis-
mo tiempo, encauzar parte de los fondos acumulados
ahora en depésitos bancarios (en Espafia 1,288 billones
de euros, de los 11 billones que existen en Europa) hacia
la financiacién de las empresas espafolas y, en general,
del Espacio Econémico Europeo.

Segunda.- En paralelo a lo comentado, en Espafiay en
concreto en la Ley y Reglamento del IRPF, hay pocos be-
neficios fiscales al ahorro y los pocos que existen lo son a
un tipo de ahorro muy concreto. Se incentiva timidamente
elahorro alargo plazo, de caracter previsional, exento de
riesgoy orientado a servir de complemento a las pensio-
nes publicas.

El ahorro que se fomenta, por tanto, parece responder
mas a los recelos de la sostenibilidad del sistema publico
de pensiones, mas que a la necesidad de canalizar parte
de la renta no consumida por los ciudadanos hacia la
inversién productiva. Un escenario orientado casi exclu-
sivamente a la proteccién de los ciudadanos frente al
riesgo en sus finanzas sin contemplar la necesidad de
establecer simultdaneamente incentivos para fomentar
que el ingente caudal de ahorro familiar llegue mas fa-
cilmente a los lugares donde se genera mas valor para la
base econémica del pais: la financiaciéon y el aumento de
tamafio de las empresas.

Tercera.- En este contexto los economistas de la OCDE
han recomendado con cierta urgencia para Espafa la
creacién de una cuenta de ahorro individual con opciones
de inversion flexibles y fiscalidad simplificada, en linea
con la misma medida que desde BME reclamamos desde
nuestro Libro Blanco para mejorar la competitividad de
nuestros mercados de capitales en enero de 2024. Los
expertos sostienen que una propuesta muy parecida a la
existente en Suecia con los productos de ahorro/inversion
ISK, es la que ellos recomiendan para la urgencia y las
necesidades de Espafia.



También en este terreno es destacable la iniciativa de la
etiqueta paneuropea (Finance Europe), propuesta en el
marco de la consulta publica lanzada por la Comisién de
la Unién de Ahorro e Inversion (SIU).Esta iniciativa sera de
adopcién voluntaria por los Estados (no se incorpora ni a
un Reglamento ni a una Directiva) y prevé que los produc-
tos financieros comercializados en los paises de la Unién
Europea, cuando se trate de instrumentos de inversién,
puedan utilizar una etiqueta identificativa. Y ello siempre
que capten fondos para financiar empresasy que destinen,
al menos el 70 % del capital, a proyectos en el Espacio Eco-
némico Europeo. Ademads, los productos no se cubriran por
ningun sistema de garantia de capital publico.

A estos productos les dispensaran los paises miembros
un tratamiento fiscal ventajoso. La iniciativa incluye una
especie de cldusula de “trato fiscal mas favorable”, pues
su régimen fiscal serd, como minimo, el equivalente al del
instrumento de ahorro e inversién con mejor fiscalidad del
pais. Esta regla habra de entenderse en sus justos términos,
ya que el tratamiento tributario de estos nuevos productos
debera adaptarse a su naturaleza y ser coherente con las
exigencias constitucionales del pais en cuestion.

Nuestra propuesta inicial para Espafia es que el Plan Perso-
nal de Inversién (PPI) que exponemos en este documento
encaje en todo lo posible con esta etiqueta paneuropea Sin
duda, se adapta casi en su totalidad a las pautas recomen-
dadas por el equipo econémico de la OCDE.

Cuarta.- Para evaluar la propuesta de Planes Personales de
Inversion que hacemos para Espafia hemos analizado las
caracteristicas y logros de diferentes cuentas de ahorro/in-
version para particulares ya aplicadas en otros paises. Una
parte importante del espiritu que preside esta propuesta
encaja con la urgencia, es decir con laimperiosa necesidad
de reformar nuestro mercado de capitales para atraery
dinamizar mayores flujos de ahorro e inversién e incre-
mentar el tamafio de nuestras empresas y la liquidez de
los mercados. En este sentido, replicar en lo posible algun
modelo o instrumento financiero ya probado es la opcién,
de las posibles, que nos parece mas rapiday eficiente. Tal
como se sugiere en el informe de la OCDE ya mencionado.

Dejamos de lado la experiencia de Estados Unidos con las
401(k), ya que tienen naturaleza de planes de ahorro para
la jubilacién. También consideramos que los PEA franceses
y los PIR italianos no son referentes plenamente satisfacto-
rios para ser replicados. En ambos casos la existencia de un
periodo de permanencia de 5 afios 0 mas para acceder a las
ventajas fiscales que ofrecen, nos parece que desvirtdan el
atractivo que se necesita para que una cuenta de ahorro/
inversién atraiga el interés masivo de las familias. Y eso
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es lo que buscamos como condicién necesaria para que
se produzcan los efectos que deseamos sobre diferentes
partes de nuestro sistema econémico y financiero. Los
TFSA de Canada, las cuentas ISA britanicas y el ISK sueco
son ejemplos mas cercanos alo que creemos que es mejor
para las necesidades planteadas en este documento para
Espafia. Y de estos supuestos, coincidimos con los exper-
tos de la OCDE en que el ISK de Suecia es el que mejor se
adapta a lo que perseguimos.

Por eso creemos que debemos optar por tomar como mo-
delo a Suecia con las InvesteringsSparKonto (ISK). No se
gravan nilos dividendos ni las plusvalias de las inversiones
que se canalicen a través de una ISK. Lo que existe es una
tributacién estimativa mediante el gravamen de un saldo
medio de la cuenta calculado sobre cuatro momentos del
aflo mas las aportaciones por un procedimiento que, ac-
tualmente en Suecia, supone finalmente el 1,086 % de ese
saldo medio que, en nuestra propuesta, hemos llamado
base de capital.

Quinta.- Asi pues, entendemos que Espafia debe de optar
por la creaciéon de un nuevo instrumento de ahorro-in-
versién que se asemeje bastante a las caracteristicas de

la ISK sueca. A este instrumento podemos llamarlo Plan

Personal de Inversion (PPI), definido como una cesta, car-
tera o cuenta de ahorro para personas fisicas compuesta

o materializada principalmente por una seleccién predefi-
nida de productos de inversién y financiacion empresarial

negociados en mercados de valores. Estos activos financie-
ros son intercambiables entre si sin coste fiscal por dichas

transacciones. La cuenta se somete a un régimen fiscal

especial que se liquida una vez por afio a través del IRPF. En

ese régimen se incluye un minimo exento de entre 10.000y

30.000 euros que se aplica descontandolo de la base de ca-
pital en el primer paso de calculo del rendimiento estandar
sobre el que después aplicaran determinados porcentajes

para determinar la cuota a ingresar en Hacienda.

Sexta.- Un gravamen de un rendimiento de un producto
del ahorro a través de un método de estimacion seria po-
sible en nuestro pais, de acuerdo con la jurisprudencia del
Tribunal Constitucional.
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revisar o mantener al dia el contenido de este material, y estard sujeto a cambios sin previo aviso en cualquier momento. Ninguna repre-
sentacion, garantia o compromiso -expreso o implicito- es compromiso -expreso o implicito- es o serd dado por BME o el Grupo SIX en
cuanto a la exactitud, integridad, suficiencia, idoneidad o fiabilidad del contenido de este material.

Ni BME ni SIX garantizan la licitud, fiabilidad, utilidad, veracidad, exactitud, exhaustividad y actualidad de la informacién aportada por
fuentes externas, en particular en los datos utilizados a lo largo del informe. Por lo que, ni BME ni SIX serdn responsable de los dafios y
perjuicios que pudieran sufrir los usuarios como consecuencia de la ilicitud, no fiabilidad, inexactitud, falta de veracidad, no exhaustivi-
dad y/o no actualidad de los contenidos.

Al reflejar opiniones teéricas, su contenido es meramente informativo y por tanto no debe ser utilizado para valoracion de carteras o
patrimonios, ni servir de base para recomendaciones de inversién. Las Entidades contribuidoras, BME y las entidades pertenecientes al
Grupo SIX no serdn responsables de ninguna pérdida financiera, ni decision tomada sobre la base de la informacién contenida en este
material. En general, BME ni ninguna de sus filiales, ni las Entidades contribuidoras, sus administradores, representantes, asociados,
sociedades controladas, directores, socios, empleados o asesores asumen responsabilidad alguna en relacién con dicha informacién, ni
de cualquier uso no autorizado del mismo.

Este material es propiedad de BME y no puede ser impreso, copiado, reproducido, publicado, transmitido, divulgado o distribuido de
ninguna forma sin el consentimiento previo por escrito de BME.

2025 Bolsas y Mercados Espafioles, Sociedad Holding de Mercados y Sistemas Financieros S. A. Todos los derechos reservados.
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