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Regularizacion de contratos colectivos
relativos a la exteriorizacion de compromisos
por pensiones. Polizas casadas

NTES de analizar los diferentes

aspectos que consideramaos

relevantes en materia de regu-
larizaciones de podlizas colectivas,
conviene que nos situemos desde el
punto de vista del tomador de la poli-
za para comprender su situacién. El
proceso de exteriorizacién de com-
promisos por pensiones, de obligado
cumplimiento para las empresas que
mantengan dichos compromisos con
sus empleados, supone un cambio
frente a la situacion anterior a este
proceso donde los actualmente toma-
dores gestionaban sus pagos para pen-
sionistas y las correspondientes dota-
ciones a provisiones contables con
cierta agilidad. Actualmente nos en-
contramos en una situacion en la que
los procesos de ajustes o actualizacio-
nes de pdlizas de seguro requieren ne-
gociactones y procesos complejos que
ralentizan la gestion de las polizas y
en ocasiones crean ciertas incertidum-
bres.

La intervencidn de los actuarios y
de los expertos en gestion de activos
vinculados a las pélizas es indispen-
sable en los procesos de regulariza-
cion. Esta intervencion debe ejercer-
se tanto desde un punto de vista
técnico como desde un punto de vista
practico, con una finalidad clara de
negociacion y de consideracion de as-
pectos «razonables» que no perjudi-
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Una de las funciones del asesor externo es
controlar el proceso de acceso ®los mercados. -

quen de forma manifiesta a ninguna
parte interviniente, con objeto de tras-
ladar wanguilidad y garantias. No de-
bemos olvidarnos de la sensibilidad
soctal y liboral implicita a estos pro-
cesos, pues en definitiva estamos ha-
blando de los recursos disponibles pa-
ra hacer frente a las necesidades
futuras del perscnal jubilado, invdlido
o de los correspondientes beneficia-
r1os por fallecimiento del personal ac-
tivo-pasivo de una empresa. Un factor
muy importante es considerar que es-
tas pdélizay mcorporan garantias vin-
culadas a activos financieros cuya fi-

nalidad es garantizar prestaciones. de-
biendo reducir los aspectos especula-
tivos inherentes a los activos financie-
ros en la medida de lo posible.

Una vez finalizado el periodo de
exteriorizacion de compromisos por
pensiones (con excepcidn de o esta-
blecido en la Disposicidén Adicional
vigésimo quinta de la Ley 14/2000,
de 29 de diciembre, de medidas fisca-
les, administrativas y del orden so-
cial). el mercado asegurador se en-
cuentra con un elevado volumen de
primas captadas asociadas a las poli-
zas de ahowro, cuya gestion representa
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las partes implicadas. Este punto es
clave en nuestro mercado, donde en la
actualidad asistimos a numerosos pro-
cesos de modificaciones societarias
por fusién o adquisicidn.

Como factor fundamental en la ad-
ministracién de estos contratos caben
resaltar dos dreas de conocimiento, cu-
ya gestidn representa una enorme ca-
suistica afectada por diversos aspectos
técnicos, que requieren Conocimientos
de diversa indole y que suponen un
amplio estudio y procedimentacién de
las tareas a realizar con objeto de man-
tener correctamente asegurados Jos
compromisos exteriorizados.

Las mencionadas dreas de conoci-
miento son las siguientes:

1. Cilculo actuarial.

2. Mercado financiero y vehiculos
utilizados en los contratos.

Se deberd incorporar en los men-
cionados suplementos o procedimien-
tos de regularizacidn, toda la casuisti-
ca técnica junto con la metodologia
aplicable en cada caso.

El conocimiento juridico también
toma una relevancia importante en re-
lacion con la redaccidn de los oportu-
nos suplementos de regularizacién y
en toda la operativa a seguir, permi-
tiendo negociar y desarrollar la meto-
dologia aplicable con garantias del
cumplimiento de la normativa vigen-
te. No obstante, la intencién de lo
aqui plasmado estd méas relacionada
con un dmbito €cnico y de gestion,
no profundizando en un analisis jur{-
dico de la normaltiva.

Es igualmente importante que el
proceso de cdlculo actuarial y la ges-
tién de los activos asociados a los
contratos esté soportado en un sélido
sistema de administracién, compuesto
por las correspondientes aplicaciones
o herramientas informaticas que agili-
cen Jos procesos y permitan si ¢o-
rrecta gestion y documentacion y que
doten a los contratos de suficiente
transparencia permitiendo la extrac-
cién de cualguier informacién asocia-
da a las prestaciones aseguradas vy a
los contratos.
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El conocimiento juridico es importante junto con el calculo actuarial y

el mercado financiero.

1. Calculo actuarial

La dindinica de los contratos de se-
guros lleva asociada una amplia ca-
suistica técnica que conviene nego-
ciar, clarificar y documentar en el
marco del contrato.

Para una megjor comprension estruc-

turaremos el proceso de regulariza-
cién en dos partidas cuya finahidad
comtun es adaptar el contrato a la rea-
lidad del colectivo asegurado:
a) Cuenta de liquidacion: Adaptarg
el contrato con una visién anual o del
€Jercicio en curso, con una visién his-
térica reciente ¢ incluso en algunos
casos con vision plurianual.

El importe de la cuenta de liquida-
cidn vendrd determinado por aquellas
diferencias existentes entre los pagos
realmente satisfechos por la compaiiia
aseguradora y los pagos comprometi-
dos en el contrato. Estas diferencias
surgen por la naturaleza del calculo
actuarial y la consideracion de hipéte-
sis de cdlculo que evidentemente no
se ajustan en todos los casos a la rea-
lidad del colectivo y la evolucion de
los importes asegurados ( [PC. Pen-
siones de Seguridad Social, evolucio-
nes salariales, etc.).

El proceso de elaboracidn de una
cuenta de liquidacién implica com-
parar tos importes satisfechos por la
compaiflia aseguradora y los impor-
tes asegurados de forma individuali-
zada y obtener las diferencias exis-
tentes considerando los movimientos
de altas y bajas en el colectivo. Las
diferencias de dichos importes ob-
tendrdn un saldo resultante indivi-
dualizado, la suma de los importes
individualizados conformard la
cuenta de liquidacién.

Las cuestiones a solventar durante
el proceso de cdlculo y por tanto a
negociar enfre las partes implicadas
son las siguientes:

B Establecimiento de la remunera-
cion de los saldos existentes.

Dado que los saldos obtenidos en
el proceso se corresponden a dife-
reates momentos en el tiempo, se
deberd negociar si procede la remu-
neracion de dichos saldos desde el
periodo de efecto hasta la fecha en
la que se haga efectiva su liquida-
cién, la remuneracidn de los saldos
debe ser coherente con la situacidn
de los mercados financieros en cada
momento, considerando que los pa-
gos responden a una duracién deter-
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«El proceso de
elaboracion de una cuenta
de liquidacion implica
comparar los importes
satisfechos por la
compaitia aseqguradora y
los importes asegurados
de forma individualizada
y obtener las diferencias
existentes considerando
los movimientos de altas
y bajas en el colectivon

minada previamente comprometida
por la compania aseguradora, no tie-
nen por qué guardar relacién con {os
tipos de interés afectos a la péliza.
No obstante. en diversas ocasiones
puede prescindirse de la remunera-
cién de los saldos. Si la finalidad del
proceso es la eficiencia y transpa-
rencia, en ocasiones la negociacion,
busqueda y cdlculo de los tipos de
remuneracion y saldos resultantes
puede ser mas costasa que los pro-
pios importes obtentdos por aplica-
cién de los tipos de interés corres-
pondientes. En cualguier caso,
deberd estudiurse si procede nego-
ciar su establecimiento y mantener
una operativa estable en el tiempo
con independencia de Jla obtencién
de saldos deudores o acreedores en
cada ejercicio.

®m Consideracion de fallecimientos

pendientes de declaracién.

Es cierto que la consideracion de
siniestros pendientes toma mas rele-
vancia en operaciones de seguro de
riesgo en el ramo de vida, pero tiene
clerta implicacion en el cdlculo de
este tipo de contratos. Al cierre de
una cuenta de liquidacion nos pode-
mos encontrar con informacidén aun

no comunicada y que por tanto no
consideremos en su calculo. Con el
paso del tiempo se ampliard la infor-
macién y se pondrdn de manifiesto
diferencias respecto a la cuenta de
liguidacién que conviene negociar si
deberdn ajustarse 0 no a posteriorti.

b) Cuenta de regularizacién: Su fi-

nalidad consistird en adecuar las

prestaciones aseguradas en el con-
trato a la realidad del colectivo ase-

gurado con una vision de futuro y

corrigiendo cualquier desviacién

econdmica motivada por camblos en
el censo asegurado y en las presla-

ciones aseguradas, bien por error u

omisidn en la informacidn suminis-

trada, por movimientos naturales de

altas y bajas asociadas al contrato y

por variacién en las hipdtesis consi-

deradas en el contrate { IPC, Pensio-
nes de Seguridad Social, evolucio-
nes salariales, ete.).

Respecto a la negociacion a llevar

a cabo, en un proceso de elaboracion

de una cuenta de regularizacion ca-

ben destacar los sigulentes aspectos

a tener en cuenta:

m Metodologia de cdlculo de las
prestaciones aseguradas: Conside-
rar todos los aspectos relativos al
calculo de prestaciones nontinales
considerando la posible existencia
de pagos diferentes en un mismo
afio. calculo de prestaciones por
viudedad y orfandad y su casufsti-
ca considerando la posible exis-
tencia de varios hijos, topes en
prestaciones. prestaciones mini-
mas, efc.

| Tratamiento de los cambios bio-
métricos (fechas de nacimiento y
sexos) tanto de asegurados como
de posibles beneficiarios, teniendo
especial importancia las posibles
consecuencias que se producen en
la valoracion de los beneficiarios
por viudedad y orfandad una vez
producido el fallecimiento del ase-
gurado, incluso la consideracidn
de la existencia de conyuges dife-
rentes a los asegurados inicial-
mente.

B Posibilidades de compensacién de
flujos probables por ventas y
compras de prestaciones asegura-
das. teniendo ¢n cuenta la coexis-
tencia de mds de una tabla de
mortalidad en algunos casos. Con-
trastes de dichos tlujos probables
y consideracion de situaciones de
infraseguro o sobreseguro respec-
to a las prestaciones aseguradas,
con especial interés del tratamien-
1o de los beneficiarios por orfan-
dad y viudedad y sus consecuen-
c1as en la solvencia del contrato.
Establecimiento de métodos de
devolucién de prestaciones asegu-
radas.

W Tratamiento de las personas inco-
rrectamente aseguradas y metodo-
logia relativa a las devoluciones
de prima gue procedan ( bajas con
anterioridad a la emision del con-
trato o errores en la informacién
suministrada).

B Consideracion de la existencia de
varios tipos de interés.

® Mantenimiento de la informacidn
relativa a los diferentes flujos ase-
gurados a distintas bases técnicas,
manteniendeo en todo momento
una informacién clara sobre las
prestaciones aseguradas en cada
regularizacion.

Toda la metodologia se debe acor-
dar de forma razonable, no sélo
considerando la situacion de los
mercados financieros a fecha de re-
gularizacién sino con visién a largo
plazo para acordar criterios para fu-
turas regularizaciones.

Se deben valorar igualmente los
costes asociados a los complejos
procesos de cdlculo, intentando sim-
plificar los procesos € incurrir en
unos costes acordes con la realidad
del contrato. La simplificacién y
mayor capacidad de los sistemas de
cdlculo y su uso cada vez mas ex-
tendido no deben complicar la ad-
ministracién de los cédlculos a
realizar, debiendo utilizarse apro-
ximaciones y simplificaciones en
NUMErosos Casos.
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2. Conocimientos del mercado
financiero vy los diferentes vehiculos
utilizados en los contratos

Una vez iniciado un proceso de
regularizacion y realizados los cdl-
culos actuariales necesarios para la
adecuacion, las condiciones biomé-
tricas, las condiciones econdmicas y
de las hipétesis de cdlculo, obten-
dremos unos nuevos flujos de pagos
que deberdn estar correctamente
asegurados al finalizar Ja regulari-
zacion.

Sin embargo, debemos considerar
que ya existen unos pagos probables
asegurados por la compahia de segu-
ros. Lagicamente estos pagos proba-
bles previamente asegurados no
coincidiran con los que resulten de
la regularizacion.

En este punto surge uno de los
principates motivos de discusidn.

e ;Deben venderse el total de los
activos que respaldaban dichos
pagos probables a reembolsar al
tomador y comprar la totalidad de
los activos financieros que respal-
den los nuevos incrementos de pa-
gos probables?

* ;Es factible la compensacién o ne-
teo de cada uno de los flujos pro-
bables en cada una de las fechas
de pago?

Dado que no existe la solucidn
perfecta para ninguna de las partes y
que ni siquiera a lo largo del tiempo
se mantiene que el criterio elegido
sea siempre el mdas favorable para
cada parte, lo que debe hacerse es
buscar un punto de encuentro donde
tanto tomador como compaififa de
seguros se encuentren comodos, con
el compromiso de ambas partes de
que este criteric seleccionado se
mantenga con cardcter permanente
en sucesivas regularizaciones.

Intentando reflejar lo anterior me-
diante un par de graficos basados en
un ejemplo basado en la realidad de
lo que hemos visto, tendriamos:

En este primer grafico observa-
mos que por un lado deberfamos

Grafico 1. FLUJOS PROBABLES |
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comprar una serie de activos con los
que cubrir el flujo de pagos probables
positivos, es decir, aquellos que en el
grifico se representan en azul y que
se corresponden con los incrementos
de prestaciones a comprar como con-
secuencia de la regularizacion.

Por otro lado deberfan venderse
los activos inicialmente incor-
porados a la pdliza y que corres-
ponderian a los pagos probables a
reembolsar al tomador como conse-
cuencia de la reduccidn de presta-
ciones a cubrir tras la regularizacion.
En el grdfico son los flujos que se
representan en rojo.

Esta serfa una primera opcidn,
comprar y vender todos los nuevos
flujos probables, positivos y negati-
VOS respectivamente.

Sin embargo. deberia considerarse
una nueva posibilidad:

e ;Por qué no netear los flujos pro-
bables?

* ;Por qué no utilizar aquellos flu-
jos probables que ya tenemos
comprados?

Parece evidente que si fecha a fe-
cha sumamos flujos positivos y ne-
gativos tendriamos (expresado en
grafico 2) lo siguiente;

ll Flujos poesitivos @ Flujes negativos ‘

Donde unicamente deberiamos
comprar unos flujos probables muy
inferiores a los que obleniamos ante-
riormente. Por otro lado, los activos
de los que deberia deshacerse la
compafiia aseguradora para poder
reembolsar al tomador, son muy in-
feriores a los que también obtenia-
mos en la primera opcién planteada.

Cualquiera de las dos opciones,
como puede imaginarse, tienen sus
pros y sus contras, pero en cualquier
caso y se elija la opcion que se elija,
acordada entre tomador y asegura-
dor, se debe mantener en el tiempo
con independencia de la situacién de
los mercados financieros y del resul-
tado global de la regularizacién. No
obstante, los criterios utilizados po-
dran variarse siempre que medie la
aceptacion de las partes y con la vi-
sion de garantizar las prestaciones
aseguradas.

Algunos de los pros y contras que
son facilmente identificables:

B Cuanto mayor es el volumen de
los flujos probables a comprar, y
en consecuencia mayor es la pri-
ma, mds facil sera tener acceso al
macheo de los pagos probables.
En muchos casos, las companias
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Grafico 2. FLUJOS PRO
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aseguradoras no tendrdn acceso a
los mercados para poder machear
los flujos por debajo de una cuan-
tia minima.

M En cualguier caso. y a la hora de
deshacer las estructuras financie-
ras que permiten el macheo de los
flujos inicialmente contratados,
existe siempre un coste fijo inde-
pendiente del volumen a vender.

B Cuanto menor cs el valor total de
los activos a vender, menos sujelo
estd proporcionalmente el tomador
a las variaciones que haya habido
tanto en la calidad crediticia de los
activos subyacenles como a la
evolucidn de la curva de imterés,
como a la evolucidn del tipo de
cambio entre e} dolar y el euro.
Una vez se ha salvado este primer

escollo, y gue de comin acuerdo por

ambas partes se ha determinado un

criterio, deberd pasarse a comprar y

vender los activos, bien en su tolali-

dad, bien los que resulten del neteo,

y que hayan resultado del proceso de

regularizacién.

En cuanto a la compra de activos
parece que exislen menos complica-
ciones y discusiones, puesto gue po-
driamos equipararlo a una nueva pri-

ma de menor volumen que [a inicial.
con los mismos problemas y casuis-
tica que la que se dio en el momento
de firmar el contrato. Quizas la ma-
vor diferencia es gue puesto que
ahora no se accede a mercado a ob-
tener cotizaciones de distintas com-
panias, las condiciones que se facilhi-
tan al tomador no suelen ser lo
agresivas que fueron en el momento
en que se cerrd el contrato cuando
existia competencia. Pero el verda-
dero problema viene cuando deben
extornarse parte de Jos compromisos
ya adquiridos.

En la inmensa mayoria de los ca-
sos y conforme a como establecia la
Orden Ministerial de 23 de diciem-
bre de (998, se crearon complejas
estructuras que permitieran cumplir
con el articulo segundo y {a adecua-
cion de las inversiones asignadas a
determinadas operaciones de seguro,
en funcion de los importes y venci-
mientos de los flujos de cobro y de
las obligaciones.

Posteriormente, el Real Decreto
I588/1999, de 15 de octubre, por el
que se aprueba el Reglumento sobre
la instrumentacion de los compromi-
sos por pensiones de las empresas

con los trabajadores v beneticiarios,
establecid en su articulo 29 gue en
caso de rescate total o parcial para
los casos a) y b) de dicho articulo,
las partes podrdn pactar, en el caso
de que el valor de mercado de los
activos fuera inferior al de la provi-
sién matemdtica correspondiente, un
descuento que en ningudn caso podrd
ser superior a la diferencia existente.

Asf pues. lenemos que en casc de
exforno o rescate parcial. en la ma-
yoria de los casos, el valor que la
aseguradora debe reembolsar al to-
mador serd igual al valor de merca-
do de los activos subyacentes dedu-
cidos gastos de desinversion, y que
normalmente estardn incluidos en
una estructura financiera mds com-
pleja. Dichas estructuras, general-
mente asset swap o SPV (vehiculo
de proposito especial, st utilizdra-
mos nuestro 1dioma), se caracterizan
por ser muy iliquidas y con unos
elevados gastos fijos cada vez que
deben reajustarse a los pagos que
cubren.

Nuevamente volviendo a la OM
de 1998, encontramos lo siguiente
en el anterior articulo segundo al
que ya nos hemos referido: «La enti-
dad podrd modificar la composicién
de la cartera de inversiones asigna-
das a la operacién. incorporando
nuevas adquisiciones en sustitucion
de las anteriores. siempre que se si-
gan cumpliendo, en todo momeito,
los requisitos establecidos en la pre-
sente Orden. y se comunigue a la
Direccion General de Seguros deta-
liadamente la justificacién del cum-
plimiento de dichos requisitos como
consecuencia de la sustitucién de ac-
tivos».

Dado que €sta es toda la legisla-
cion relativa a este aspecto, observa-
mos que existe un cierto vacio legal
en cuanto a qué activos se deben
rescatar, y qué precio se dard por
ellos. De hecho, en la inmensa ma-
yorfa de los casos €l tomador no co-
noce siquiera cudles son los activos
afectos a su pdliza. Nada se sabe
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tampoco de los gastos de desinver-

s10n, puesto que ni se especifican en

péliza ni parece que exista obliga-

cion legal de que se determinen a

priori.

En la actualidad se aplican dife-
rentes estrategias en la eleccién de
los activos a desinvertir:

m Facilitar el valor de mercado de}
activo cuya duracién financiera
mds se aproxima a la de los flujos
probables que deben desinvertirse.

B Valorar el total de la cartera de ac-
tivos y por regla de tres con las
provisiones a desinvertir dar un
valor de mercado de los activos de
los que desinvertira.

B Optar por desprenderse del activo
que econémicamente sea mas fa-
vorable en relacién a su politica
de gestion de activos, no dando la
suficiente importancia a la homo-
seneizacion de las duraciones del
activo a vender y el compromiso a
extornar.

No cabe duda de que la duracién
de los activos a desinvertir deberd
tener relacion con el compromiso a
extornar, manteniendo en el contrato
activos que soporten correctamente
los compromisos resultantes de la
regularizacion.

De cualquier manera, e indepen-
dientemente del criterio, los gastos
de desinversion ya sean fijos o varia-
bles Unicamente deberdn ser repercu-
tidos y minorar el valor de mercado
de los activos previa demostracidn
de que dichos activos han sido ven-
didos y eliminados de la cartera co-
mo, por ejemplo. podria ser presentar
la boleta de venta de dichas inversio-
nes. En caso contrario no deberia
aplicarse ninguna penalizacién sobre
el valor de mercado.

Parte de todos estos problemas
tendrian una selucién mds sencilla si
las polizas que exteriorizan compro-
misos por pensiones de personal en
activo, donde existen frecuentes mo-
vimientos en la composicién del co-
lectivo, se hubieran respaldado con
activos de tdcil acceso a mercado y

Actualmente en la desinversion de activos se pueden utilizar diferentes

estrategias.

sencilla cuantificacidén; no obstante,
siguiendo criterios empresariales. es
l6gico que el tomador opte por un
ahorro de costes a corto plazo dadas
las exigencias de resultados inme-
diatos, y por tanto opte por suscribir
polizas con estructuras complejas de
activos que den cobertura a sus com-
promisos, lo que conlleva una opti-
mizacion del tipo de interés asocia-
do y por tanto una reduccién del
coste de las correspondientes pri-
mas.

Por altimo, otro factor que afiade
aun mdas confusion cuando estamos
procediendo a una regularizacion
{peor aln si resulta un extorno) es el
caso en que ademas de todo lo ante-
rior tengamos un plan de financia-
cion:

* ;Debe deshacerse parte de la es-
tructura por la parte de las primas
financiadas futuras que no deberia
abonar el tomador?

* ;Qué se hace con el dinero a ex-
tornar s1 de acuerdo a la legisla-
ciéon. RD de instrumentacién de
los compromisos por pensiones,
no puede contemplarse el derecho
de rescate mientras no se haya da-
do cumplimiento integro al mis-
mo?

* Con el importe del valor de resca-
te, ;se reducen todas las cuotas,

«No cabe duda

de que la duracion

de los activos a desinvertir
debera tener relacion
con el compromiso

a extornar, manteniendo
en el contrato activos
que soporten
correctamente

los compromisos
resultantes

de la regularizacionn»

unicamente la ultima y asi ir acor-

tando la duracién del plan de fi-

nanciacién?

Como se ve, quedan muchos pun-
10s sobre los que discutir y llegar a
un consenso y desde luego parece
dificil que el tomador de la pdliza
sea capaz de alcanzarlo sin la cola-
boracidén de un consultor externo e
independiente que sea capaz de ana-
lizar las implicaciones econdmicas,
en muchas ocasiones verdaderamen-
te cuantiosas, de lo que en cada re-
gularizacion proponga la compafifa
aseguradora. H
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