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(edades?, Sexo?. fumador/no fumador?, distincién de ofi-
¢io o profesion, seleccidn médica....) v cudles pasan a ser
considerados como constitutivos de una capitalizacién co-
lectiva.

Tipo de interés: La fijacion de los tipos de interés maxi-
mos que se realiza en el Art. 32 y en la Disp. Adicicnal 3*
requeritia ciertas precistones,

En primer lugar entendemos que se refiere a la tasa de

descuento a aplicar para la determimacién de las provisio-
nes técnicas. en iinea con lo establecido en la tercera Di-
rectiva de Vida.

En segundo lugar este limite no deberia ser aplicable a
aquellas operaciones cuya inversion, previa o simultanea-
mente realizada, esté casada con la curva de pagos previs-
tos (actuarialmente determinados con un margeu de segu-
ridad adecuado).

El .valor de rescate en las pélizas colectiyas
que instrumenten compromisos por pensiones
de las empresas con sus trabajadores
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Miembro del Consejo de Redaccion de ACTUARIOS

N el ndmero 14 de nuestra revista ACTUARIOS co-
rrespondiente al mes de Diciembre de 1996 s¢ publi-

¢6 un articulo de opinidn con el titulo «Externaliza-

cién de Compromisos por Pensiones» cuyo autor. Don
Alfonso Mateos Alpuente. nos daba una interpretacién de la
Disposicién Adicional Undécima de la Ley 30/1995. El arti-
culo explicaba la problemaitica que le podria suponer al ase-
gurador la limitacion que hace la ¢itada Ley en la cuantfica-
¢ién del derecho de rescate por la imposibilidad de repercutir
el déficit de cobertura de provisiones en el valor de rescate en
aquellas polizas de seguros colectivos que instrumenten com-
promisos por pensiones. El autor solicitaba. en sus dltimas 1i-
neas. conocer otros puntos de vista. Textualmente decia en su
ltinio parrafo: «Espero que este articulo sirva de orienta-
cion x que si mi interpretacion es incorrecta, ol menos cono-
cer otros puntos de vistu que refuten mis teorias tenebristas».
El sector ha estado durante este iempo madurando su opr-
nion a la vez que esperaba a la interpretacidn y enfoque que
el Provecto de Reglamento sobre Instrumentacion de los
Compromisos por Pensiones. como herramienta de desarro-
llo de la Ley, 1ba a realizar en este aspecto concreto. El Pro-
vecto. en su version del 30 de Julio de 1998. en su articulo
28.2 referente a la cuantificacién del derecho de rescate de
los contratos de seguros que Instrumenten compromisos por
pensiones, establecia las siguientes normas: «El importe del
derecho de rescate serd en 1odo caso. como minimo, igual a
las provisiones técnicas correspondientes a la pdliza. o las

correspondientes a los compromisos minorados o suprimi-
dos, segiin se wrare. Si existiese déficit en la cobertura de las
provisiones correspondientes, 1al déficit no serd repercuti-
ble en el derecho de rescate. En cualquier caso, a la cuantia
del derecho de rescate no se le podrd aplicar ningiin tipo de
penalizaciones o descuentos. »

Pues bien, con respecto a este enfoque dado por la citada
version de 30 de Julio. va conocemos la opinidn oficial de
tres instituciones al respecto, a saber:

La JUNTA CONSULTIVA DE SEGUROS acordé apro-
bar en su sesién del dia 7 de Octubre de 1998 un DICTA-
MEN que en el apartado referente a las conclusiones, en su
punto 6 concerntente al derecho de rescate. considera que la
prohibicidn prevista en el Proyecto de Real Decreto que im-
pide, sin introducir ninguna excepcion, que el tomador v la
entidad aseguradora puedan pactar algdn descuento en caso
de rescate. puede producir serias distorsiones. Dice textual-
mente el DICTAMEN: «&! origen de lus mismas (se refiere
a las distorsiones) se deriva de la capacidad de arbirraje
unilareral que la redaccion actual del Proyecto de Real De-
creto concede al romador del seguro en funcion de la evolu-
cion de los mercados financieros. En consecuencia, la Junta
Consultiva entiende necesario que el Provecto de Real De-
creto regule las condiciones en las que seria admisible la
posibilidad de que las partes contratantes acuerden un des-
cuento o penalizacion al ejercicio por parte del tomador del
derecho de rescare».
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UNESPA. con motivo de la Junta Consultiva de Seguros
celebrada e] pasado 10 de septiembre para debatir el citado
Proyecto, cxpuso 1a problemitica de la cuantificacion del
derecho de rescate. Repetimos literalmente la opinién que
UNESPA. en su Circular 6/98 de fecha 6 de Octubre de
1998. tene al respecto: «E! Provecto de Real Decreto esta-
blece que el importe del derecho de rescare serd en todo ca-
50. como minimo, igital a las provisiones 1écnicas corres-
pondientes a la poliza. Sobre este imporie no se puede
repercutir el déficit gque eventualmente pudiera existir ¢n la
cobertura de las provisiones ni aplicarse ningiin tipo de pe-
nalizacion o descuento. Esta cuestion es muy grave ya que,
en caso de que se mantuviera podria hacer inviable en la
prdctica la exteriorizacion de compromisos por pensiones a
través de contraros de seguro de vida que combine un inte-
rés minimo garantizado con una cldusula de paricipacion
en beneficios. En estos seguros. las oscilaciones de los tipos
de interés de mercado pueden generar situaciones ransito-
rias de déficit en la cobertura de las provisiones que, aun-
que no reflejarian un menoscabo real del equilibrio finan-
ciero actuarial de lu pdliza, podrian dar lugar a
movilizaciones de reservas de los romadores para contrarar
uny péliza similar mds barara. »

La Comision de Normas y Criterios del INSTITUTO DE
ACTUARIOS ESPANOLES elabord un documento referido
al borrador que desarrolla los aspectos derivados de externa-
lizar los compromisos por pensiones y que fue remitido a la
Junta Consultiva de Seguros el pasado mes de septiembre.
El documento. que se reproduce integramente en las paginas
de este nlimero, en su apartado concerniente al valor de res-
cate de las pdlizas colectivas, considera que es, no solamen-
te licito. sino necesario, que la aseguradora establezca cier-
tas restricciones a la disponibilidad. estableciendo periodos
de demora para hacer efectivo el rescate. o establezea pena-
lizaciones, bajo forma de descuentos sobre la provisién ma-
temética tedrica. si bien considera que es también impres-
cindible que dichas condiciones queden clara y
explicitamente definidas a la hora de contratar los seguros.
tanto las circunstancias que permitirdn aplicar dichas medi-
das como la extension de éstas. Dice literalmente el docu-
mento: «Con el fin de salvar actitudes especulativas por
parte de los 1omadores, en el caso de subidas bruscas de las
rentabilidades obtenibles en los mercados financieros, en-
tendemos por 1anto que es necesario facultur a las asegura-
doras para gue puedan establecer ciertas restricciones
(principalmente a través de la faculiad de establecer perio-
dos de espera, desde varios meses hasta un aio, retribuidos
al tipo de interés garantizado) en la movilizacion de dichos
derechos de rescate, e igualmente esiablecer penalizaciones
que puedan conrrarrestar las posibles intenciones especula-
tivas de los tomadores. Por ultimo, es también necesario

[A—

noiar que en aquellas operaciones que se estructuren bajo
la 1écnica de casamiento de las inversiones con el flujo es-
perado de pagos, el valor de rescate que como mdxino po-
dria establecerse en cada momento seria el valor de merca-
do de los acrivos en que dicha operacion se hava
soportado.»

El Proyecto. en su versién del 9 de Octubre de 1998. ha
recogido las ideas fundamentales que estas tres instituciones
han sugernido. y que estan exactamente en la misma linea
que el citado articulo publicado hace dos afios. Efecava-
mente, el citado articulo 28.2 ha quedado modificado. afa-
diendo al final del articulo la siguiente norma: «No obstan-
te, en ¢l supuesto de rescate contemplado en el apartado
1.b) de este articulo (Se refiere al rescate para la integra-
cion de los compromisos en orro contrato de seguros o en
un plan de pensiones) por parte de la empresa tomadora y
en el caso de gue ¢l valor de mercado de los activos fuera
inferior al de la provision matemdrica correspondiente, las
partes podrdn pactar un descuento que en ninglin caso po-
drd ser superior a dicha referencia. Dicho descuento no po-
drd ser efectivo cuando la entidad aseguradora hubierda re-
nido que aplicar lo dispuesto en el uitimo pdrrafo del
apartado uno del articulo 33 del Reglamento de Ordena-
cion y Supervision de los Seguros Privados». También in-
troduce al 1nicio del articulo lo siguiente: «Cuando pura un
determinado conrrato el asegurador garantice wn tipo de in-
terés récnico basado en lo dispuesto en el apartado dos, le-
tra a). del arriculo 33 del Reglumento de Ordenacion y Su-
penvision de los Seguros Privados (Se refiere a la técnica de
casamiento de las inversiones con los compromisos; en par-
ticular a que exista coincidencia suficiente, en tiempo v
cuantio, de flujos de cobros para arender al cumplimiento
de las obligaciones derivadas de una poliza), fa cuantia del
derecho de rescate no podrd ser inferior al valor de realiza-
cion de los activos que representen la inversion de las pro-
visiones técnicas correspondientes. A estos efectos. se en-
tiende por valor de realizacion de los activos su valor de
mercado. definido como 1al en el plan de corntabilidad de
las entidades aseguradoras.

El motivo de escribir estas lineas y de hacemos eco de las
interpretaciones que han hecho la JUNTA CONSULTIVA
DE SEGUROS. UNESPA y el INSTITUTO DE ACTUA-
RIOS ESPANOLES es doble, por un lado responder a la pe-
ficién que lanzaba el autor en su articulo incitdndonos a co-
nocer ofras opiniones, al que agradecemos que hubiera
compartido su interpretacién con todos nosotros a través de
ACTUARIOS, y. por otro lado, solicitar al resto de nuestros
lectores y colegas su opinion respecto a ¢6mo se estd confi-
gurando y como quede definitivamente configurado en el
reglamento definitivo este controvertido tema, esperando
que sea foro de debate entre nosotros. il
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