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SEGUROS VINCULADOS A FONDOS: SU EVALUACION BAJO UN ENFOQUE

DE ECONOMIA PUBLICA

Carlos Contreras

1. INTRODUCCION

Durante el Ultimo semestre de 1999 se esta
produciendo un importante crecimiento de los
seguros de vida vinculados a fondos de inver-
sién, productos también conocidos como unit
linked. El despegue de este producto se ha
producido a partir del 30 de julio de 1999, cuan-
do la Direccion General de Seguros aclaro las
dudas fiscales sobre el tratamiento de esta fi-
gura.

Los unit linked son seguros de vida que tie-
nen un componente de ahorro y un componen-
te de aseguramiento. Es en este tipo de pro-
ductos donde las entidades bancarias compi-
ten con las companias de seguros, ya que los
seguros de vida puros continGan siendo co-
mercializados esencialmente a través de redes
de agentes de seguros. En consecuencia, la
participacion de bancos y cajas con redes de
distribucién amplias constituye una de las con-
diciones para el despegue de un producto de
esta naturaleza.

En este sentido, la comercializacién del pro-
ducto unit linked habia comenzado en nuestro
pais con cierta fuerza méas de un afo antes, pero
la incertidumbre sobre la legalidad de la inter-
pretacion del tratamiento fiscal habia ocasiona-
do una comercializacion muy selectiva. De he-
cho, las grandes entidades bancarias no habian
participado activamente en su comercializacion
masiva para evitar situaciones como las primas
Unicas o las cesiones de crédito.

Los unit linked son un producto de caracter
esencialmente fiscal. Presentan como ventaja
esencial el hecho de que, bajo determinadas
restricciones, las potenciales plusvalias que se
ponen de manifiesto por la enajenacion de par-
ticipaciones en fondos de inversién o cesta de
activos asociados al producto no tienen tras-

cendencia fiscal para el tomador o beneficiario
del seguro, siempre que se hayan reinvertido
estas cantidades en algun fondo o cesta igual-
mente vinculado de forma predeterminada al
unit linked. Esta circunstancia eleva la rentabili-
dad equivalente neta de impuestos.

Este articulo se plantea como objetivo un
analisis de los unit linked desde un enfoque de
economia publica. En el apartado segundo se
realiza una descripcion del producto desde la
perspectiva del oferente y del asegurado — in-
versor. En el apartado tercero, se realiza un
andlisis de rentabilidad financiero—fiscal del
producto. En los apartados cuarto a sexto se
analiza el producto desde la perspectiva de los
criterios de eficiencia. En concreto, en el apar-
tado cuarto se analiza la solucién selectiva del
efecto lock-in, que representa al tratamiento
fiscal en el caso de los unit linked. En el aparta-
do quinto se aborda la cuestién de la neutrali-
dad impositiva. En el apartado sexto se comen-
tan otros efectos incentivo con influencia sobre
la eficiencia. En el apartado séptimo se comen-
tan algunas cuestiones que afectan a los crite-
rios de sencillez administrativa y de resistencia
al fraude. En el apartado octavo se destacan al-
gunos comentarios finales.

2. DESCRIPCION BASICA DE LOS UNIT
LINKED

Los unit linked son instrumentos de aho-
rro—prevision bajo la modalidad de seguros de
vida entera o mixta, con derecho de rescate total.

Existen dos modalidades en las que el to-
mador puede decidir en qué activos se mate-
rializan las provisiones técnicas de la péliza: un
conjunto de cestas de activos con un perfil de
riesgo diferenciado o bien un conjunto de insti-
tuciones de inversion colectiva. Las decisiones
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CUADRO 1
UNIT LINKED. EL ENFOQUE DE LA COMPANIA DE SEGUROS
Naturaleza del producto............ccoooviiiiiiiiiiiiiias Incorpora garantia de fallecimiento o invalidez.
Riesgo de MErcado. .......coooveiiiiiiiiiiicece e El tomador asume el riesgo de la inversion
Margen de solvencia aplicable a las compaiias de seguros.. 1 por 100 (en caso de seguros a mas de 5 anos).
Cobertura de provisiones t6cnicas ..., Los limites de diversificacion y dispersion del articulo 53 de ROSSP no son de aplicacion

Definicion de cesta de activos

Las cestas de activos y las IIC (instituciones de inversion colectiva) deben estar identifi

cadas con cardcter previo en los contratos de seguros

Activos elegibles...........ccccoiiiiiiiiiic Los activos deben pertenecer a la categoria de los activos aptos para la cobertura de pre
visiones técnicas. Se excluyen inmuebles
Restricciones aplicables a los fondos de inversion................. Maximo de 10 fondos y amparados por legislacion espaiola de IIC o por Directiva Comu
nitaria.
Restriccion de gestion...........c..ooeeviiieiiiiiiiccccece Colectiva. Nunca individualizada
CUADRO 2
UNIT LINKED. EL ENFOQUE DEL INVERSOR
Naturaleza del producto................ Seguro de vida entera o mixto.
Riesgo de crédito..............cooee.ee El asegurado—inversor asume el riesgo de quiebra de la compania de seguros, ya que es ésta la titular de los fondos
Riesgo de mercado........c..cccooevee. El tomador asume el riesgo de la inversion
Movilidad ................ .... Es posible cambiar la inversion de un fondo de inversion a otro dentro de los elegidos

Liquidez.... .... Sugle introducir penalizaciones al rescate dentro del primer ana

ComiSiones............coovvveiiccncnnns Fija 0 en porcentaje sobre inversion. Incorpora: Comision de gestion;Gastos de administracion. Prima de seguro
Fondos de inversion subyacentes. Existe un limite de 10 instituciones de inversion colectiva

Activos elegibles..............ccenee. Los activos deben pertenecer a la categoria de los activos aptos para la cobertura de provisiones técnicas.

Fiscalidad

.... Rendimientos de capital mobiliario segtn criterio de seguro de vida. Coeficientes reductores segun plazo de perma

nencia: 30 por 100 (2 afios); 60 por 100 (més de 5 afos) y 70 por 100 (més de 8 anos). La recomposicion de carte

ras no tiene trascendencia fiscal.

Inversores elegibles..................... Personas fisicas (sujetos pasivos del IRPF).
Restricciones de gestion............... El inversor no puede participar en la composicion de las cestas
Rentabilidad...............cooovvnnnn. Depende del tipo impositivo individual

de los aseguradores respecto a las inversiones
de la provisiones técnicas se refieren al mo-
mento inicial en el que eligen el conjunto de
cestas o fondos, y posteriormente pueden mo-
dificar su decisién de inversion en los términos
que determine el contrato.

Desde la perspectiva del riesgo de crédito,
el inversor asume el riesgo de solvencia de la
compaiia de seguros, aunque ésta invierta sus
provisiones técnicas en la cesta de activos o
fondos decidida por el cliente. En el caso de
una inversion directa en fondos de inversion, el
riesgo de crédito asumido depende del propio
riesgo crediticio de los activos de la cartera
(que se refleja via precio de valoracion de las
participaciones) y del nivel de solvencia de la
entidad depositaria. En el caso de los unit lin-
ked, se asume, ademas, el riesgo de solvencia
de la compania de seguros.

Desde la perspectiva del riesgo de mercado
es el asegurado — inversor quien asume el ries-
go derivado de la evolucion del valor de los fon-
dos de inversion elegidos o de la cesta de acti-
vos seleccionada.

Las cestas de activos y las lIC (instituciones
de inversion colectiva) deben estar identifica-
das con caracter previo en los contratos de se-
guros. Ademas, los activos deben pertenecer a
la categoria de los activos aptos para la cober-

~ tura de provisiones técnica. Es habitual, por

parte de las companias de seguros oferentes
de estos productos, establecer penalizaciones
al rescate dentro del primer ano.

En el proyecto de Ley de Medidas se incor-
poran algunas innovaciones en relacién con
los activos elegibles para materializar las provi-
siones técnicas de los unit linked. Por una par-
te, las acciones y participaciones de institucio-
nes de inversion colectiva deben estar adapta-
das a la Ley 46/1984, de 27 de diciembre,
reguladora de estas instituciones, o ampara-
das por la Directiva 86/611 del Consejo de la
Comunidad Econémica Europea. Por otra par-
te, se limita a 10 el conjunto de activos separa-
dos o de fondos designados expresamente.

Enlos cuadros 1y 2 se incluyen algunos ras-
gos de los unit linked desde la perspectiva de
las companias de seguros y de los asegurados
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3. ANALISIS DE LAS VENTAJAS FISCALES DE
LOS UNIT LINKED

3.1. Tratamiento fiscal para la compania de
seguros

0 no amparadas en la Ley de Regulacién de
Planes y Fondos de Pensiones.

3.3. Andlisis de rentabilidad neta de
impuestos comparada

Para el oferente del producto —la compania
aseguradora-—, las compraventas de activos en
que se materializan las provisiones técnicas re-
ciben el tratamiento general previsto en el im-
puesto de sociedades (articulo 72). Esto es, el
tratamiento para acciones y participaciones en
instituciones de inversion colectiva.

3.2. Tributacién para el asegurado - inversor

Las prestaciones obtenidas a través de los
seguros de vida vinculados a fondos tributan
de acuerdo con la relacion existente entre el to-
mador y el beneficiario. Cuando ambas figuras
coinciden el impuesto aplicable es el de renta
personal, mientras que si son distintas perso-
nas, es aplicable el impuesto de sucesiones y
donaciones. En este caso, silas primas se han
pagado con cargo a la sociedad de ganancia-
les, la prestacién tributara proporcionalmente
por el IRPF.

De acuerdo con la Ley 40/1998, de 9 de di-
ciembre, las prestaciones de los seguros de
vida tributan como rendimiento de capital mo-
biliario, no integrandose en su totalidad en la
base imponible. En el caso de rendimientos
percibidos en forma de capital, a la diferencia
entre el capital recibido y las primas satisfe-
chas se aplica un cociente de reduccién en fun-
cion de los anos de antigliedad:

— 30 por 100 para mas de 2 afnos y menos
de 5.

— 60 por 100 para mas de 5 afos y menos
de 8.

— 70 por 100 para més de 8 anos.

Por otra parte, las primas satisfechas antes
de diciembre de 1996 disfrutan de una reduc-
cion del 14,28 por 100 por cada afio que exce-
da de dos; y los rendimientos derivados de
prestaciones por invalidez se reducen, ade-
mas, dependiendo de si las prestaciones estan

Un analisis fiscal relevante se refiere a la
comparacion entre una inversion en unit linked,
que a su vez esta materializado en fondos de
inversion, o lainversién directa en fondos de in-
version. Ignorando, por ahora, la ventaja fiscal
de los unit linked en relacién con la posibilidad
de realizar recomposiciones de cartera sin que
ello tenga trascendencia fiscal, los tres hechos
relevantes son:

a) Los unit linked tributan como rendimien-
tos de capital, lo que implica que el tipo de gra-
vamen depende del tramo de base imponible,
mientras que en el caso de la inversion directa
en fondos de inversion el tipo impositivo Unico
es del 20 por 100 a partir del segundo afo de
mantenimiento de la inversion. Para una inver-
sion de dos ejercicios la tarifa es coincidente.

b) En el caso de los unit linked al tratarse de un
seguro de vida, existe una reducciéon en la base
imponible que depende del periodo de perma-
nencia, reduccion que no es aplicable en el caso
de la inversion directa en fondos de inversion.

c) Para una inversiéon en una cesta de fon-
dos, con el mismo perfil de riesgo, directamen-
te o a través de unit linked, la segunda inver-
sion ofrece una menor rentabilidad antes de
impuestos, ya que existen costes adicionales.
La prima por la parte del nivel de aseguramien-
to puede oscilar entre 35 p.b. y 60 p.b.(1)

Modelo tedrico

Un modelo tedrico de andlisis de la diferen-
cia de rentabilidad neta de impuestos de los
unit linked (ui) y de los fondos de inversion (fim)
entre ambos es el siguiente:

i, = e*~1, siendo A = L(P,/P,)/(n)

donde P,y P, son, respectivamente, el patri-
monio inicial y final después de impuestos, tal que

Pn=Po (1 + iﬁm)n (1_ tp n)
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CUADRO 3 CUADRO 4
Unit linked Instituciones de inversion colectiva
Instrumento rendimientos de capital Instrumento incrementos de capital

tratamiento fiscal (En porcentaje) tratamiento fiscal (En porcentaje)

Plazos de inversion Hasta2 De2alb De5a8 Superiora8 Plazos de inversion Hasta 2 De2ab De5a8  Superiora8
Plazo fiscal (+1 dia)........ 1 2 5 8 Plazo fiscal (+1 dia).. 1 2 B 8
31510 (1101 ]c] ) U————— 0 0,3 0,6 0,7 Reduccion.................. 0 0 0 0
Base liquidable Base liquidable
0=0,6. i, 18,00 18,00 18,00 18,00 (I E P————— 18,00 20,00 20,00 20,00
(TR P————— 24,00 24,00 24,00 24,00 0,6 =21 i, 24,00 20,00 20,00 20,00
21 =47 s 28,30 28,30 28,30 28,30 21 =41 i, 28,30 20,00 20,00 20,00
41 =6,6. i 37,20 37,20 37,20 37,20 v 3 D—— 37,20 20,00 20,00 20,00
6,611,000 45,00 45,00 45,00 45,00 6,6 —11,0........ .. 45,00 20,00 20,00 20,00
11,0 — SUPErior. ... 48,00 48,00 48,00 48,00 11,0 — superior........... 48,00 20,00 20,00 20,00

CUADRO 5 CUADRO 6

DIFERENCIA DE RENTABILIDAD NETA IMPUESTOS
(En porcentaje)

DIFERENCIA DE RENTABILIDAD NETA IMPUESTOS
(En porcentaje)

Escenario A

Rentabilidad bruta.........cccceeenee 0,02 0,025 0,035 0,04
Coste prima Seguro.........ccevevee. 0,004 0,004 0,004 0,004
Plazos de inversion ... 1 2 5 8
Tramos de Base Imponible (M. ptas)

0=0,6 i 033 017 005 0,14
0,6=2,1 oo - -0,30 -0,25 -0,02 0,09
2,1 =41 oo -0,29 -0,32 -0,07 0,04
41 =6,6 e -0,2b -045 -0,18 -0,04

-022 056 -027 -012
=021 =081 -030 -015

11,0 — superior...

Escenario B
Rentabilidad bruta .......c....oce... 0,03 0,035 0,04 0,045
Coste prima Seguro.......cceveve.. 0,004 0,004 0,004 0,004
Plazos de inversion.................. 1 2 5 8

Tramos de Base Imponible (M. ptas)

~0,33 -(,09 0,11 0,20
030 022 003 014
0,29 -032 0,03 0,09

.. 2025 051 -0156 2001
. 022 068 -026 -009

-0,21 =074 -030 013

CUADRO 7
DIFERENCIA DE RENTABILIDAD NETA IMPUESTOS
(En porcentaje)

Escenario C

Rentabilidad bruta........cccceverevene 0,035 0,04 0,045 0,05
Coste prima Seguro ........ccoverevene. 0,004 0,004 0,004 0,004
Plazos dg inVersiin.c: sssssassssss 1 2 5 8
Tramos de Base Imponible (M. ptas)

0= 0,6 ereeersensesrssessrsse, 033 006 016 026

-0,30 =021 007 019
-029 -032 001 013
025 -054 013 003
022 073 025 007
021 =081 =030 =011

siendo t_ el tipo estatutario de las ganancias
de capital, aplicable segun el periodo de inver-
sién. Actualmente éste es del 20 por 100 para
n>2 afnos, o igual al tipo estatutario de los ren-
dimientos de capital mobiliario en sin es menor
de dos afos y un dia.

i,=e"~1, siendo A=L(P,/P,)/(n) tal que

Pn=Po(-1 + iun)n(1_ trc) (1—C|')

siendo t,, el tipo estatutario de los rendi-
mientos de capital mobiliario y cr el coeficiente
reductor aplicable a los seguros de vida ya
mencionados.

A continuacion, se ofrece un ejercicio de si-
mulacion en el que se calculan las diferencias en
la rentabilidad neta de impuestos entre dos inver-
siones, una de ellas materializada en unit linked y
la otra directamente en fondos de inversion. Se
consideran tres escenarios de rentabilidad bruta
de impuestos para un horizonte temporal de in-
version entre 1y 8 anos, y un coste de la prima
de seguros de 0,40 por 100. Los 3 escenarios
muestran una curva de rentabilidad bruta de im-
puestos con pendiente positiva. En el escenario
A la rentabilidad oscila entre el 2 y el 4 por 100,
enelescenarioBentreel3yel4,5por100yenel
escenario C entre el 3,5 y el 5 por 100.

Los tipos impositivos aplicables a cada in-
version por tramos de base imponible se des-
criben en los cuadros 3y 4.

Los resultados de la simulacion se descri-
ben en los cuadros 5a 7.
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Las principales conclusiones son las si-
guientes:

1) La rentabilidad en la inversion directa
en fondos de inversién es superior a la de unit
linked para un horizonte temporal inferior a
dos anos, con independencia del tramo de
renta en el que se sitle el contribuyente. Los
tipos impositivos son iguales para ambos
productos y existe una menor rentabilidad
antes de impuestos por el coste del seguro.

2) Para periodos entre 2 y 5 anos, la rentabi-
lidad en la inversion directa en fondos de inver-
sion es también superior a la de unit linked, ya
que con una reduccion del 30 por 100 en la
base imponible no se compensa el mayor cos-
te por la prima de seguro.

3) Para horizontes temporales de inversion
superiores a 5 anos, el signo de la diferencia de
rentabilidad neta de impuestos depende a su
vez de tres parametros:

— del tramo de renta.

— del plazo especifico de inversion

— del nivel de rentabilidad antes de impuestos.
Los resultados de la simulacion indican que:

— Aumentos en la rentabilidad antes de im-
puestos favorecen a los unit linked frente a los
fondos de inversion. Incrementos de 100 p.b.
(desde un 3,5 por 100) implican que los unit lin-
ked se hacen mas rentables después de impues-
tos para 2 tramos de renta adicionales. En gene-
ral, hasta el tramo de base imponible correspon-
diente a 4,1 millones de pesetas puede resultar
conveniente inversion en seguros vinculados.

— Sila inversién supera los 8 afnos, una renta-
bilidad anual antes de impuestos superior al 5 por
100 implica que los unit linked resultan mas renta-
bles después de impuestos, pero con 100 p.b. de
menor rentabilidad solo los contribuyentes con
bases imponibles inferiores a 4,1 millones encon-
traran atractiva la inversion en unit linked.

4. UNA SOLUCION PARCIAL AL PROBLEMA
DEL EFECTO LOCK-IN

De acuerdo con el tradicional concepto de

renta de Simons, deben ser consideradas
como renta a efectos impositivos las ganancias
de capital deflactadas realizadas y latentes.
Ademas, las pérdidas y ganancias de capital
deben tener un tratamiento simétrico. Desde
esta perspectiva, una vez devengada una plus-
valia, su realizacion resulta irrelevante, ya que
constituye simplemente una cuestion de ges-
tion de cartera. En la practica, las ganancias de
capital no realizadas no se incluyen en las ba-
ses del impuesto sobre la renta. Los problemas
de valoracion generalizados (quiza con la ex-
cepcion de los activos financieros negociados
en mercados secundarios de gran calidad) y
los posibles problemas de liquidez aconsejan
la exclusion de los incrementos de capital no
realizados.

Silas ganancias de capital se gravan Unica-
mente cuando se enajenan los activos, el con-
tribuyente se beneficia del efecto financiero del
retraso del pago impositivo, con coste nulo.
Como resultado, el tipo impositivo “efectivo”
sobre las ganancias de capital globales resulta
menor que el tipo sobre ganancias de capital,
incluso cuando no se discrimina favorablemen-
te alas ganancias con tipos estatutarios inferio-
res. El tipo impositivo que iguala en valor pre-
sente el rendimiento neto de impuestos de las
ganancias de capital totales resulta menor que
el tipo legal que grava las ganancias realiza-
das.

La asimetria en el tratamiento de las ganan-
cias de capital, por no gravar las plusvalias
hasta su realizacion, introduce varias distorsio-
nes sobre el comportamiento econémico, basi-
camente: a) genera efecto de cierre fiscal, b) in-
centiva la elusion fiscal y c) favorece comporta-
mientos de arbitraje fiscal.

La distorsion en las decisiones de gestion
de cartera conocida como efecto lock—in o
efecto de cierre, consiste en el incentivo del in-
versor a no vender activos que han generado
incrementos de patrimonio, que en otro caso
venderia, y a enajenar activos con minusvalias
latentes, que en caso contrario no vende-
ria(2).

Técnicamente, es posible resolver los pro-
blemas del efecto de cierre; sin embargo, di-
versas circunstancias justifican la existencia de
tratamientos fiscales favorables de las ganan-
cias realizadas frente a las rentas de capital y
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mantener la ausencia de gravamen en el caso
de las ganancias no realizadas(3).

El efecto de cierre fiscal genera ineficiencia
por diversas vias. Por un lado, reduce la movili-
dad de capital, afectando al nivel de diversifica-
cién, lo que Stiglitz (1983) califica como pérdi-
da de la propiedad de intercambio eficiente.
Por otra parte, el efecto cierre puede originar
una mayor volatilidad en el precio de los acti-
vos, al reducir la liquidez de los mercados en
los que se negocian, como resultado de unare-
duccion de ordenes orientadas a recomponer
carteras. Existe también la posibilidad de que
el efecto cierre interfiera en la eficiencia pro-
ductiva al modificar el plazo en el que los pro-
yectos de inversion real son realizados en for-
ma de ganancias de capital, ya que la fecha de
terminacion del proyecto afecta al valor pre-
sente de la deuda tributaria .

El principal rasgo fiscal de los unit linked
consiste en que el asegurado puede mover su
inversion de un fondo a otro sin tener que tribu-
tar. En este sentido, la figura de los unit linked
soluciona el problema del efecto de cierre fis-
cal.

5. PROBLEMAS DE NEUTRALIDAD IMPOSITIVA

El Unico producto financiero que soluciona
el problema del efecto lock—in actualmente es
el de unit linked. En consecuencia, se genera
un problema de falta de neutralidad impositiva
respecto de otros productos con perfiles de
riesgo de mercado similares. Tal es el caso de
las inversiones directas en bonos y obligacio-
nesy en acciones. Pero también el caso de los
fondos de inversién, toda vez que la figura de
fondos paraguas, equivalente en el caso de las
instituciones de inversion colectiva al seguro
de vida vinculado a cestas, no esta regulado
con los mismos privilegios.

Es cierto que la ultima reforma fiscal del im-
puesto de renta personal, reduciendo al 20 por
100 el tipo estatutario de las ganancias de capi-
tal para periodos de inversion superiores a dos
anos, ha reducido significativamente el efecto
de cierre fiscal, pero ello no significa que la di-
ferencia de tratamiento fiscal que implica ahora
la ausencia de trascendencia fiscal de las plus-
valias en el caso de los unit linked no sea signi-
ficativa.

A continuacion, se realiza un ejercicio de si-
mulacion en el que se comparan los efectos so-
bre la rentabilidad de inversiones materializa-
das alternativamente en seguros de vida vincu-
lados a fondos o directamente en los mismos
fondos.

Para la determinacion cuantitativa del efec-
to de cierre fiscal, consideraremos un modelo
tedrico, del tipo de Auerbach (1991), de dos
periodos sin incertidumbre, en el que un inver-
sor parte de una cartera con un activo (a), ob-
tiene una ganancia latente i*, durante el primer
periodo y debe decidir si realiza esta ganancia
y reinvierte en otro activo (b) a un tipo i°, o
bien mantiene el activo (a) para un periodo
adicional a una tasa de rentabilidad i?%,, asu-
miendo que todos los resultados derivados
del capital se gravan al mismo tipo impositivo
(t), de forma que el impuesto sobre la ganan-
cia del primer periodo es diferido sin intereses
al segundo periodo. Como consecuencia, el
inversor preferira la estrategia de manteni-
miento (m) para algin rango en el que i®, >i%,.
Cuanto mayor sea i*, mayor sera la ventaja de
diferimiento y, en consecuencia, mayor tendra
que ser la diferencia (i°, - i%,) para inducir al in-
versor a vender.

En concreto, se presenta un modelo modifi-
cado de Contreras y Fernandez (1995) de tres
periodos sin incertidumbre, adaptado para el
analisis del tratamiento fiscal vigente de las va-
riaciones patrimoniales y los seguros de vida
en Espana.

El modelo permite analizar un nimero inde-
finido de ejercicios impositivos como horizonte
temporal global; seleccionar un nimero varia-
ble de ejercicios impositivos para tres periodos
—de inversion previa (n,), de expectativas y re-
composicion (n,), y de mantenimiento poste-
rior de la inversion (n,)—; partir de una cartera
de dos activos (a) y (b) cuyo valor inicial sera
(C,=C?+C",); y considerar tasas de rentabili-
dad diferenciadas por activo y periodo;

Las hipétesis del modelo son las siguientes:
1) no existe incertidumbre, de forma que se
consideran conocidas las tasas de rentabilidad
futura: las expectativas sobre la rentabilidad de
los activos se cumplen y no es preciso asignar
probabilidades; y 2) el tipo impositivo marginal
del contribuyente (t) se mantiene constante du-
rante el horizonte global de la inversion.
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Los resultados sobre la magnitud del efecto
de cierre en términos de la diferencia de renta-
bilidad neta de impuestos obtenida de la carte-
ra bajo los supuestos de mantenimiento y re-
composicion.

5.1. Efecto lock-in en instituciones de
inversion colectiva

La rentabilidad neta de impuestos de una
cartera inicialmente compuesta por dos activos
(a) y (b) que generan incrementos de patrimo-
nio y que se mantiene sin recomposicion (i)
sera;

in=e”-1, siendo A= L(C,/C,)/(n,)

donde n,=n,+n,+n, y C _ representa el va-
lor neto de impuestos de la cartera conjunta de
(a) y (b) , de forma que C, = C*+C"° y C,=C?
+C®,, siendo

a= (1+i%)"(1+i%)"2(1+i%,)"

B= (1+1°)"(1+iPy) (1 +iP,)"™

entonces,

CMy=C% [a(1-1,) + 1]

0= GO B(A-t,) +t]

tal que t= tipo estatutario para el contribu-
yente bajo analisis cuando (n,+n,+n,) =<2

anos; t= 0,2 cuando (n,+n,+ n, )>2 afos

Por su parte, la rentabilidad neta de impues-
tos de una cartera inicialmente compuesta por
dos activos (a) y (b) que generan incrementos
de patrimonio y que se recompone al inicio del
periodo 2 —de forma que se vende el activo (a)
para reinvertir el importe obtenido de la enaje-
nacion en el activo (b) durante los periodos 2y
3—(i ) sera:

i, =e*~1, siendo A= L(C,/C,)/(n,)

donde C, representa el valor neto de im-
puestos de la cartera conjunta de (a) y (b) , de
forma que C,=C?+C® y C, = C%+C", siendo

a=(1+i2)"

p=(1+i")"

0=(1 +ib2)”2(1 +ib3)ns
entonces
C%=0y

C°=C" [pfq—(1-1,) + t,]+C% (a(1-t,) + t,)
[Op (1= 1) +1, ]

Si consideramos que i, = i°, y i%,= i°, puede

afirmarse que la diferencia entre i%, y i°, necesa-
ria paraquei,= i aproxima el efecto de cierre.

5.2. Inversion en unit linked

La rentabilidad neta de impuestos de una
cartera inicialmente compuesta por dos activos
(a) y (b) que generan rendimientos de capital
con reduccion de base imponible sera:

si se mantiene sin recomposicion (i.,) se ob-
tiene de la misma forma que antes pero ahora

CMy= C% [a(1-t, (1 —cr)]+ t,, (1-cr)
C™,= C% [B(1-t, (1 —cr)]+ t,, (1-cr)

tal que t,, es el tipo estatutario para el contri-
buyente correspondiente a los rendimientos de
capital y cr es el coeficiente reductor aplicable
a los seguros de vida.

Por su parte, la rentabilidad neta de impues-
tos de una cartera inicialmente compuesta por
dos activos (a) y (b) que generan incrementos
de patrimonio y que se recompone al inicio del
periodo 2 - de forma que se vende el activo (a)
para reinvertir el importe obtenido de la enaje-
nacion en el activo (b) durante los periodos 2y
3- (i,) se calcula como en el apartado 4.1, aun-
que ahora,

C% =0y

C® = 0(pC%+C% d) [1-t ) (1-cn ]+t (1-
cr) (C°%+C?)

Si consideramos que i, = i°, y i%,= i’; puede
afirmarse que la diferencia entre i%, y i°, necesa-
ria para quei,= i, aproxima el efecto de cierre.

A continuacion, se presentan los resultados
de un ejercicio de simulacién que utiliza el mo-
delo tedrico descrito para evaluar el impacto en
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la rentabilidad neta de impuestos en caso de
recomposicién de cartera de una inversion en
unit linked o directamente en fondos de inver-
sion de

— los tipos impositivos,
— la rentabilidad antes de impuestos, y
— del horizonte temporal de inversion.

Se consideran dos horizontes temporales
de inversién de seis y ocho anos, para los que
corresponden coeficientes reductores de los ti-
pos impositivos del 60 y 70 por 100 respectiva-
mente, en el caso de los seguros de vida. Los
dos escenarios de division del periodo son los
siguientes:

—enafos + 1 dia- Escenario 1 Escenario 2
N1 e 2 2
B2 s comvoersemiormmnsmnniv oommta 2 4
(1 S ————— 2 2

El escenario fijo de rentabilidad antes de im-
puestos considerado es el siguiente:

Activo a Activo b
Rentabilidad bruta (Porcentaje) (Porcentaje)
1| PPN 4 4
T2 ovsvmcrenermmssemmumnssinrmnss 1 Variable
N8 . civissisnismessssn smprsusiss 4 4

G

GRAFICO 1

La ausencia de efecto lock-in o de cierre en el
caso de los unit linked significa que cualquier re-
composicion de cartera que eleve la rentabilidad
antes de impuestos implica una mejora de renta-
bilidad después de impuestos, aunque de forma
decreciente respecto de los tipos impositivos.

En el grafico 1 se muestran los resultados
de una simulaciéon que considera el escenario
2 de horizonte temporal, para una diferencia de
rentabilidad antes de impuestos entre ambos
activos del 13,25 por 100 durante el segundo
periodo. Como se aprecia, la mejora de renta-
bilidad por recomponer la cartera es siempre
positiva en el caso de los unit linked (entre 2.81
y 2.59 por 100) y decrece conforme los tipos
impositivos marginales aumentan desde el 18
al 48 por 100.

En la anterior simulacién se ha utilizado una
diferencia de rentabilidad antes de impuestos
de 13,25 por 100 porque es ésta la magnitud
que, para el escenario 1 de horizonte temporal,
una recomposicion de cartera en una inversion
directa en fondos de inversion resulta neutral.
Es decir, esta diferencia de rentabilidad com-
pensa el efecto de cierre fiscal, ya que en el
caso de la inversion directa en fondos la enaje-
nacion del activo a al final del primer periodo
implica una tributacion del 20 por 100 sobre las
plusvalias.

MEJORA DE RENTABILIDAD NETA DE IMPUESTOS POR RECOMPOSICION DE CARTERA
EN EL CASO DE UNIT LINKET SEGUN TIPO IMPOSITIVO

Porcentaje

12,81

2,70 —
2,65 —

2,60 —

18,0% 24,0% 28,3%

I I
37,2%

45,0%

48,0%

Diferencia rentabilidad en el periodo intermedio: 13,25%
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GRAFICO 2
EFECTO LOCK-IN (DIFERENCIA DE RENTABILIDAD NETA DE IMPUESTOS POR RECOMPOSICION)
EN EL CASO DE FONDOS DE INVERSION

Porcentaje
4,00
2,50
. 1.39
0,26
0,00
-0,89
-2,00 — . | v
-2,07 v .
-
- -3,39
-4,16
-6,00 l | l

6,00%

10,00%

14,00%

18,00%

Diferencia de rentabilidad bruta en el periodo intermedio

22,00%

|

S

E

En una segunda simulacién relativa a inver-
siones directas en fondos de inversién se ob-
serva que a partir del 13,25 por 100 de diferen-
cia de rentabilidad recomponer la cartera impli-
ca ganancias netas de impuestos en el caso de
una inversion de ocho afos, pero cuando se
utiliza el escenario 1, de seis afnos totales de in-
version, una diferencia de rentabilidad de 22
puntos porcentuales es insuficiente para com-
pensar la tributacién, produciendo todavia un
impacto negativo de 1,19 puntos porcentuales
de rentabilidad después de impuestos.

En la tercer simulacion se muestra el impac-
to de variaciones en la diferencia de rentabili-
dad antes de impuestos para el segundo perio-
do. En concreto, se considera un escenario
creciente entre 4 y 40 puntos porcentuales,
que genera una ganancia creciente entre 0,87
y 6,41 por 100 para contribuyentes con tipos
impositivos del 48 por 100, o bien creciente en-
tre 0,70y 5,71 por 100 para contribuyentes con
tipos marginales del 18 por 100 (véase grafi-
co 3).

En el grafico 4 se muestra una simulacién
que compara las ganancias de rentabilidad
neta de impuestos entre unit linked y fondos de
inversion, para una senda creciente de diferen-
ciales de rentabilidad antes de impuestos para
el segundo periodo, y dos tipos impositivos

marginales (del 18 y 48 por 100) en el caso de
un escenario de seis afos de inversién en el
que el segundo periodo es de dos afnos.

6. EFECTOS INCENTIVO

Ademas de los anteriores cabe destacar po-
tenciales efectos incentivo derivados del cam-
bio en el tratamiento impositivo de los seguros
de vida, o de la consideracién de intrascenden-
cia fiscal de la enajenaciéon de fondos de inver-
sion vinculados a unit linked.

En concreto, cabe esperar los siguientes:

1) Un aumento en el nivel de aseguramiento
en el pais por la recomposicion de carteras,
particularmente en el caso de contribuyentes
con rentas inferiores a 4,1 millones de pesetas,
toda vez que los unit linked incorporan un cierto
nivel de aseguramiento de fallecimiento o invali-
dez.

2) Un incremento en el fenémeno de ban-
cassurance por el protagonismo esperado de
los bancos en la distribucion de este tipo de
productos.

3) Una mayor capacidad de crecimiento en
los productos de seguro de vida, ya que bajo la
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GRAFICO 3
UNIT LINKED: GANANCIA DE RENTABILIDAD POR RECOMPOSICION DE CARTERA
EN AUSENCIA DE EFECTO LOCK-IN SEGUN TIPO IMPOSITIVO

Porcentaje
7,00 6,41

Tipo impositivo: 18%

0,00 I I I I
16,00% 24,00% 32,00%

40,00%

Diferencia de rentabilidad bruta en el periodo intermedio

GRAFICO 4
GANANCIAS EN RENTABILIDAD POR RECOMPOSICION DE CARTERAS DE UNIT LINKED
Y FONDOS DE INVERSION SEGUN TIPOS IMPOSITIVOS (6 ANOS DE INVERSION)

Porcentaje
6,00 » 4,82
’ Unit linked t:48 402
4,00 — : \ 3,15 W‘WWMM@MM*»WWW o
L 4,04
2,20 B 3,33
2,00 — ; 2,58 it g
) Unit linked t:18
1,77 ‘ . w
0,00 0,54
2,00 —| -0,84
Fondos de inversiéon
-4,00 .
=0 T I I T
4,00% 8,00% 16,00% 24,00% 32,00% 40,00%

Diferencia de rentabilidad bruta en el periodo intermedio

modalidad de unit linked las compafias de se-
guros no tienen que asumir los riesgos de mer-
cado de las inversiones, ya que éstos son
transferidos a los asegurados.

4) Una mejora en el nivel de competencia
entre gestoras de instituciones de inversion co-

lectiva. La posibilidad de recomponer la cesta
de fondos sin coste fiscal eleva la competencia
entre las gestoras y mejora la eficiencia, ya que
es mas barato para los inversores seleccionar
las gestoras de acuerdo con su nivel de éxito y
fomenta posibles guerras de precios. En este
sentido, la limitacién a diez instituciones de in-
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version colectiva como activos vinculados a un
unit linked limita también este efecto positivo
sobre la eficiencia.

7. EFECTOS SOBRE LA SENCILLEZ
ADMINISTRATIVA Y ELUSION FISCAL

La asimetria en el tratamiento de las ganan-
cias de capital realizadas a través de inversion
directa en activos o a través de unit linked ge-
nera un estimulo a incorporar cualquier ele-
mento de gestion patrimonial a través de segu-
ros de vida vinculados a inversiones. Este in-
centivo constituye un motor de creacion de
mecanismos de elusion fiscal.

Para evitar esta circunstancia la regulacion
de los unit linked establece determinados re-
quisitos para que sea aplicable la no trascen-
dencia fiscal en la recomposicion de la cesta
de fondos. En concreto:

a) Los activos elegibles se encuentran ne-
cesariamente predeterminados en el contrato

b) Los contratos estan estandarizados para
su comercializacién masiva.

c) Independientemente de la decision indivi-
dual de la composicion de la cesta en cada mo-
mento, la gestién de los activos debe ser colectiva;

d) En ninguin caso podran existir especifica-
ciones singulares para determinados clientes.

Por otra parte, no se haregulado, aunque se
encuentra en el espiritu de la norma, que exis-
tan unos niveles minimos de aseguramiento de
fallecimiento o invalidez, ya que los unit linked
constituyen auténticos seguros de vida y no
meros productos de inversion.

La necesidad de establecer controles para
comprobar el cumplimiento de los anteriores
requisitos afecta negativamente al criterio de
sencillez administrativa, frente a una conside-
racion mas amplia de no trascendencia fiscal
en el caso de recomposicion de carteras.

8. COMENTARIOS FINALES

En la segunda mitad de 1999, y una vez des-
pejadas las dudas sobre su tratamiento fiscal se

esta produciendo un fuerte crecimiento de los
seguros de vida vinculados a fondos de inver-
sion productos también conocidos como unit lin-
ked, que tienen un componente de ahorro y un
componente de aseguramiento. Se trata de un
producto de caracter esencialmente fiscal: bajo
determinadas restricciones, las plusvalias reali-
zadas en la recomposicién de cartera de activos
asociados al producto no tienen trascendencia
fiscal para el tomador o beneficiario del seguro.

En este trabajo se analizan los unit linked
desde un enfoque de economia publica, revi-
sando cuestiones relativas a eficiencia, equi-
dad, sencillez administrativa y resistencia al
fraude. Se presta particular atencién a la solu-
cion selectiva del efecto lock-in y a la cuestion
de la neutralidad impaositiva.

Para el analisis, se utiliza un modelo tedrico y
ejercicios de simulacion. Algunas de las princi-
pales conclusiones obtenidas son las siguientes:

Siseignorala posibilidad de recomposicién
de cartera, para horizontes de inversién hasta
cinco anos la rentabilidad en la inversion direc-
ta en fondos de inversién es superior a la de los
unit linked: con una reduccién del 30 por 100
en la base imponible no se compensa el mayor
coste por la prima de seguro. Para horizontes
temporales de inversion superiores, el signo de
la diferencia de rentabilidad neta de impuestos
depende del tramo de renta del contribuyente,
del plazo especifico de inversion y del escena-
rio de nivel de rentabilidad antes de impuestos
que se considere. En escenarios de rentabili-
dad elevada, los unit linked resultan favoreci-
dos frente a los fondos de inversién. En gene-
ral, hasta el tramo de base imponible corres-
pondiente a 4,1 millones de pesetas, puede
resultar conveniente la inversion en seguros de
vida vinculados. Cuando la inversiéon supera
los ocho anos, escenarios de rentabilidad
anual antes de impuestos superiores al 5 por
100 implican que los unit linked resultan mas
rentables después de impuestos, hasta alcan-
zar tipos impositivos marginales del 37,20 por
100, pero con 100 p.b. de menor rentabilidad
solo los contribuyentes con bases imponibles
inferiores a 4,1 millones encontraran atractiva
la inversion en unit linked.

Peroignorar la posibilidad de recomposicion
de cartera no resulta adecuado para el analisis
de los unit linked. El principal rasgo fiscal de es-
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tos instrumentos consiste en que el asegurado
puede mover su inversion de un fondo a otro,
sin tener que tributar. En este sentido, la figura
de los unit linked soluciona el problema del
efecto de cierre fiscal y genera falta de neutrali-
dad frente a otros instrumentos financieros (si
bien es cierto que la Gltima reforma fiscal del im-
puesto de renta personal, reduciendo al 20 por
100 el tipo de las ganancias de capital para pe-
riodos de inversién superiores a dos afnos, redu-
jo significativamente el efecto de cierre fiscal).

Mediante un ejercicio de simulacion, basado
en un modelo tedrico del tipo de Auerbach
(1991), y adaptado a la legislacion espanola vi-
gente, se comparan los efectos sobre la rentabili-
dad neta de impuestos de inversiones materiali-
zadas alternativamente en seguros de vida vin-
culados a fondos o directamente en los mismos
fondos. El modelo considera que no existe incer-
tidumbre: las expectativas sobre la rentabilidad
de los activos se cumplen y el tipo impositivo
marginal del contribuyente se mantiene constan-
te durante el horizonte global de la inversién.

La ausencia de efecto de cierre en el caso
de los unit linked significa que cualquier recom-
posicion de cartera que eleve la rentabilidad
antes de impuestos implica una mejora de ren-
tabilidad después de impuestos, aunque de
forma decreciente respecto de los tipos impo-
sitivos. En el caso de inversiones directas en
fondos de inversiéon a partir del 13,25 por 100
de diferencia de rentabilidad recomponer la
cartera implica ganancias netas de impuestos
en el caso de un horizonte de ocho anos, pero
cuando se utiliza el escenario de seis afos, una
diferencia de rentabilidad de 22 puntos porcen-
tuales es insuficiente para compensar la tribu-
tacion, produciendo todavia un impacto negati-
vo superior a un punto porcentual de rentabili-
dad después de impuestos.

En otro orden de cosas, pueden destacarse
potenciales efectos incentivo derivados de la
no trascendencia fiscal de la enajenacién de
fondos de inversion vinculados a unit linked. En
concreto, un aumento en el nivel de participa-
cion de los seguros de vida en las carteras de
las familias; un avance en el fenémeno de ban-
cassurance por el protagonismo esperado de
los bancos en la distribucién de este tipo de
productos; una mayor capacidad de creci-
miento en los productos de seguro de vida, ya
que bajo la modalidad de unit linked las com-

panias de seguros no asumen los riesgos de
mercado de las inversiones, siendo éstos
transferidos a los asegurados; una mejora en el
nivel de competencia entre gestoras de institu-
ciones de inversion colectiva, si bien la limita-
cién a diez instituciones de inversion colectiva
como activos vinculados a un unit linked limita
este efecto positivo sobre la eficiencia.

Finalmente, para evitar comportamientos
de elusion fiscal asociados al desarrollo de los
unit linked, la regulacion ha establecido requi-
sitos eficaces: los activos elegibles se encuen-
tran necesariamente predeterminados en el
contrato, éstos deben estar estandarizados
para su comercializacion masiva, y no podran
existir especificaciones singulares para deter-
minados clientes.

NOTAS

(1) Es un coste que, en todo caso, lleva asociada una con-
traprestacion por el seguro.

(2) Para una revision del fenomeno de cierre fiscal véase
Stiglitz (1983), Auerbach (1989) y Albi et al (1994).

(8) Una descripcion de diferentes técnicas fiscales para la
correccion del efecto lock—in puede encontrarse en Constantini-
desy Scholes (1981) y Constantinides (1983), Shakow (1986) y
Auerbach (1989 y 1991).
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