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Exteriorizacion de compromisos por pensiones:
el plan de financiacion de las primas

ENTRO del inagotable asun-

to de la exteriorizacidn de los

COmpromisos por pensiones
que a tantos actuarios nos ocupa, la fi-
nalidad de estas lineas es profundizar
en los denominados planes de finan-
ciacién de las primas, en los casos de
exteriorizacién mediante contrato de
SELUro.

En primer Jugar voy a referirme a la
regulacion de los planes de finan-
ciacion en el articulo 36 del Real De-
creto 158871999 de instrumentacién
de los compromisos por pensiones de
las empresas con los trabajadores vy
beneficiarios, para posteriormente
presentar algunas reflexiones sobre
sus posibilidades y aplicacion.

Concepto y regulacién legal

De acuerdo con el mencionado arti-
culo 36, «El plan de financiacién con-
siste en la financiacion de la prima
dnica que represente el coste del com-
promiso correspondiente a beneficia-
rios por prestaciones causadas con an-
terioridad a la formalizacién del
contrato o el coste del compromiso
devengado con anterioridad a la for-
malizacién del contrato correspon-
diente a trabajadores en activo».

Posteriormente se establecen distin-
tas condiciones:;

—La duracién no serd superior a 10
aflos contados desde [a fecha de for-
malizacion del contrato.

—Los términos anuales serdn cons-
tantes o decrecientes.

—El tipo de interés serd igual o su-
perior al utilizado para el cdlculo de la
prima.

-—Sera admisible su pago mediante
la transferencia de elementos patrimo-
niales, valorados a mercado y siempre
que sean aptos para la cobertura de
provisiones técnicas.

—El calendario de pagos sera tal
que al principto de cada ejercicio se
halle desembolsado el coste necesario
para atender los pagos de prestaciones
previstos en dicho ejercicio.

—Durante ¢l plan de financiacién
no podrd movilizarse la Péliza ni pro-
ducirse rescates por variacién de com-
promisos en la medida que estos no
estén plenamente financiados.

—En caso de impago de alguno de
los términos anuales, ello no supondra
la reduccién del compromiso a cargo
del tomador, procediendo a reducir [a
suma asegurada la entidad asegurado-
ra, descontando de la provisién mate-

«La utilidad primordial
del Plan de financiacién
es permitir a las empresas
aligerar la excesiva carga
financiera»

midtica el valor actual de los términos
pendientes de pago.

—Se considerard activo apto para la
cobertura de provisiones técnicas el
valor actual de los términos del plan
de financiacién no vencidos y pen-
dientes de pago.

—La formalizacién y extincién de
los planes de financiacién deberdn ser
comunicadas a la Direccién General
de Seguros.

Optimizacién fiscal

Si bien la utilidad primordial del
Plan de financiacion es obviamente
permitir a las empresas aligerar la ex-
cesiva carga financiera que podria su-
poner la exteriorizacién a través de
una prima Gnica, existen circunstan-
clas que pueden aconsejar el empleo
de un Plan de Financiacién en casos
en Jos que la capacidad financiera de
la empresa le permitirfa abordar un
desembolso a prima dnica sin ningdn
problema. Concretamente me estoy
refiriendo a los beneficios derivados
de acompasar los desembolsos econd-
micos a la deduccion fiscal en el [m-
puesto de Sociedades. Veamos un
ejemplo:

Prima tnica de 1.000 MM de ptas.
pagada en la fecha de efecto, frente a
esa misma prima financiada mediante
10 pagos anuales constantes, prepaga-
bles, segtin un plan de financiacién al
3%.
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PRIMA UNICA PRIMA FINANCIADA
PRIMA IMPUESTOS FLUJO PRIMA AHORRO FLUJO
NETO IMPUESTOS NETO
-1.000.000.000 35.000.000 - 965.000.000 - 113.816.026 30 835.600 -73.080.417
0 35.000.000 35.000.000 - 113.816.026 39 835.609 73980417
0 35.000.000 35.000.000 - 113.816.026 39 835609 - 73.980.417
0 35.000.000 35.000.000 - 113.816.026 30 835609 - 73.980.417
0 35.000.000 35.000.000 - 113.816.026 39.835.609 - 73.980.417
0 35.000.000 35.000.000 - 113.816.026 39.835.609 - 73.980.417
0 35.000.000 35.000.000 - 113.816.026 39.835.609 -73.980.417
0 35.000.000 35.000.000 - 113.816.026 39.835.609 -73980.417
0 35.000.000 35.000.000 - 113.816.026 39.835.609 - 73.980.417
0 35.000.000 35.000.000 S 113.816.026 39 835.609 - 73.980.417
VALOR -692.486.188 VALOR -650.000.000
ACTUAL (3%) ACTUAL (3%) '

Como puede observarse. el coste en
valor actual es mayor en el caso de
prima dnica que en el de la prima fi-
nanciada como consecuencia del dife-
rimiento de la deduccidn fiscal, de
modo que s1 la deduccidn fiscal en el
caso de la prima 1nica pudiese efec-
tuarse en el ¢jercicio en el que se de-
sembolsa. v no por décimas partes.
ambos valores actuales serian iguales
a 650.000.000 ptas.

Método de la prima

Como consecuencia de la volunta-
riedad del Plan de {inanciacidn, « los
compromisos ... podrén ser objeto de
un plan de financiacién... », ha habido
quien ha interpretado su falta de utilj-
dad para el caso del personal activo
argumentando que siempre ser{a post-
ble financiar los tedricos «serviclos
pasados» por el método de la prima, y
en consecuencia emplear como plazo
el tiempo que reste hasta la jubilacién
de cada asegurado, circunstancia esta
generalmente mds beneficiosa que el
limite de 10 afios.

En mi modesta opinion. y adn cuan-
do la normativa no es muy clara en es-
te extremo, creo que tal argumenta-
c1on carece de base al establecer la
redaccion dada por la ley 30/95 a la

«Sefialar como laguna importante la ausencia de una
requlacion clara sobre cuales deben ser los criterios de
devengo aplicables en el caso de exteriorizacion
mediante contrato de seguro»

adicional primera de la ley 8/87. la
obligaroriedad de instrumentar los
COMpromisos por pensiones « ... des-
de el momento en que se inicie el de-
vengo de su coste... ». Desde mi punto
de vista, esta obligacidn impide la
aplicacién del método de la prima.
implicando la necesaria cuantificaciéon
de las obligaciones devengadas a la
fecha de formalizacién de la Poliza.
No obstante lo anterior me gustaria
sefialar como laguna importante la au-
sencia de una regulacién clara sobre
cudles deben ser los criterios de deven-
go aplicables en el caso de exterioriza-
cién mediante contrato de seguro, y
quién debe aplicar tales criterios para
establecer las prestaciones devengadas,
cuestién esta que debiera compeler

mds a un actuario independiente que a
la propia compaiiia aseguradora.

Margen de Solvencia

Tal y como se establecen estas ope-
raciones. se trata de operaciones a pri-
ma Gnica y en consecvencia la provi-
sién matemadtica se corresponde con el
valor actual de las prestaciones futu-
ras. por lo que la exigencia de margen
de solvencia habria que entenderla re-
ferida al total de la operacién y no ex-
clusivamente a la parte desembolsada.
En este sentido conviene que la com-
pania de seguros contemple el consu-
mo adicional de recursos propios que
representan estas operaciones frente a
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las de prima dnica, 2 la hora de fijar
las condiciones en que se establecen
estos planes de financiacién.

Interés técnico

En aquellos casos en que la empresa
tomadora esté en condiciones de optar,
la cuestién clave serd sin duda alguna
el tipo de interés aplicable, tanto para
la determinacién de la prima dnica co-
mo para el plan de financiacién propia-
mente dicho.

Asf la operacién puede instrumentar-
se mediante la garantia de un tipo de
interés minimo, sin superar el estable-
cido en el punto | del articulo 33 del
reglamento de ordenacion, para la de-
terminacién de la prima tnica y ese
mismo tipo de interés aplicado al plan
de financiacién. En este caso podria
pactarse una participacion en benefi-
cios por la rentabilidad que se obtenga
en exceso del interés garantizado.

Sin embargo es usual que las opera-
ciones de exteriorizacion a prima dnica
se pacten a tipos de interés superiores, a
través de las técnicas de inmunizacién
financiera a que se refiere el nimero 2
del mismo articulo 33. Consecuente-
mente resulta imprescindible plantearse
si seria posible garantizar tipos de inte-
rés superiores al del 33.1 cuando se es-
tablezcan planes de financiacidn.

En este sentido cabe la posibilidad de
que la compafifa de seguros efectie la
inmunizacion financiera realizando una
inversion al contado, de modo que esta-
ria aplicando recursos propios a la ope-
racion. En este caso el Plan de finan-
clacion serfa una mera operacién de
crédito del asegurador al Tomador de la
Péliza, de modo que la compaiifa de se-
guros estaria asumiendo el papel de en-
tidad de crédito y en definitiva asu-
miendo un riesgo financiero, no
actuarial, en caso de impago por parte
del Tomador, y ello aiin teniendo en
cuenta la posibilidad de reduccién a
que se refiere el articulo 36 del regla-
mento de exteriorizacion.

Veamos el riesgo a que me refiero a
través de un ejemplo:

«Una laguna importante es la ausencia de una
regulacién clara sobre cudles deben ser los criterios de
devengo aplicables en el caso de exteriorizacién
mediante contrato de sequro»n

CUADRO 1 ]
T INVERSION PRIMA DESINVERSION FLUJO NETO
0 376889483 46.484.678 -330.404.805
1 0 46484678 46.484.678
2 0 0 150.190.759 150.190.759
TIR -25,18%

Supongamos que el compromiso por
pensiones viene representado por un
inico pago de 1.000 MM ptas. al cabo
de 20 afos. Supongarmos asimismo que
la compafifa de seguros en funcién de
los tipos de mercado puede lograr una
mversion al 5 % de interés, que es el
que garantiza en Pdliza. Asi la prima
resultante seria 376.889.483 ptas.

Asumamos por Gltimo que se esta-
blece un plan de financiacién mediante
L0 primas anuales constantes y prepa-
gables a un tipo de interés del 5 %, re-
sultando un importe anual de
46.484.678 ptas.

Veamos que ocurrirfa en caso de im-
pago del tomador en el tercer pago
(cuando han pasado 2 afios), si los tipos
de interés han subido del 5 % al § %.

En ese momento las magnitudes cla-
ves serfan:

Provisién matemdtica (a): 415.520.655
Valor actual de las anualidades pendien-
tes del plan de amortizacién (b):
315.462.385

Provisién matemitica reducida (c ):
100.058.270 (a-b)

Valor de mercado de la inversién (d):
250.249.029

Queda a disposicién de la aseguradora (e):
150.190.759 (d-c)

Asl. la operacion para la aseguradora
vendria resumida en e cuadro 1.

Como se puede apreciar la compa-
fia de seguros sufre unas perdidas

derivadas del impago del Tomador en
un momento de elevacidn de los u-
pos de interés, y ello a pesar de haber
reducido las prestaciones. Conviene
fijarse ademas que en una circunstan-
cia como la expuesta el Tomador se
veria incentivado al impago, al poder
contratar otras polizas al 8 % y por
tanto abaratar el coste de la opera-
cidn, contando con que la reduccién
se realiza al 5 % pactado inicialmen-
te en pdliza.

Nétese asimismo que en caso de que
el tipo de interés no hubiese variado, y
s¢ hubiese mantenido en el 5 % la TIR
obtenida por el asegurador hubiera sido
del 5 %, y que en caso de haber bajado
los tipos el asegurador hubiese obteni-
do beneficios por esta via.

Los resultados serfan los mismos en
el caso de que el asegurador optase por
inmunizar el tipo a través de la compra
de operaciones Forward. en vez de rea-
lizar una operacién de contado.

En definitiva lo que se quiere demos-
trar es la insuficiencia de la posibilidad
de reduccién definida en el articulo 36
del reglamento para hacer frente a los
riesgos financieros derivados del impa-
20 por parte del Tomador en el caso de
procederse a una inmunizacion finan-
ciera, por lo que serd natural que las
compafias de seguros soliciten otro ti-
po de garantias antes de realizar una
operacion de este tipo. ll
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