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1 Regularización de contratos colectivos 
1 relativos a la exteriorización de compromisos 

por pensiones. Pólizas casadas 

A N T E ~  de analiza]. los diFei-enies 
aspectos que consideramos 
relevantes en materia de regu- 

larizaciones de  pólizas colectivas, 
conviene que nos situemos desde el 
punto de vista del tomador de la póli- 
za para coinpreilder su situación. El 
proceso de extetioi.ización de corn- 
promisos por pensioi.ies, de obligado 
cumplimieiito para las empresas que 
mantengan dichos compromisos con 
sus empleados, supone un cambio 
frente a la situación anterior a este 
proceso donde los aclualmente toma- 
clores gestionaban sus papos para pen- 
sionistas y las correspondientes dota- 
ciones a provisiones contables con 
cierta agilidad. Actualmente nos eii- 
contramos en una situación en la que 
los procesos de ajustes o actualizacio- 
nes de pólizas de seguro icquieren ne- 
gociaciones y procesos complejos cliie 
ralentizan la  gehtión de las pólizas y 
en ocasiones crean ciertas incerlidum- 
bres. 

La intervencicín de los iiciiiarios y 
de los expertos en gestión de activos 
vinculados a las pólizas es indispen- 
sable en los procesos de regulariza- 
ción. Esta intervención debe ejercer- 
se  tanto desde  iin punto d e  vista 
técnico como desde un punto de vistil 
práctico, con una fiiialidad clara de 
negociación y de coiisideración de as- 
pectos «razonables» que no perjudi- 

Una de las fun 
controlar el pi 

c1i1en de forina manifiesta a ninguna 
parte iizterviniente, con objeto de tras- 
l adai trunqu i lidad y garantías. No de- 
bernos olviclarnos de la sensibilidad 
social y luboral implícita a estos pro- 
cesos, pues en definitiva estamos ha- 
blando de los recursos disponibles pa- 
ra hacer frente a las necesidades 
futuras del personal jubilado, inválido 
o de los correspoiidientes beneficia- 
rios por fallecimiento del personal ac- 
tivo-pabivo dc iina empresa. Un factor 
muy iinportante es considerar que es- 
tas pólizas incorporan garantías vin- 
culadas a activos financieros cuya fi- 

nalitlad es g:irantizar presiaciones. de- 
biendo reducir los aspectos especula- 
iivus inherentes a los activos financie- 
ros en la medida de lo posible. 

Una vez finalizado el período de 
exteriorizaci6il de comproniisos poi- 
peiisiones (con excepciói1 de lo esta- 
blecido en la Disposición Adicional 
vigésimo quinta de la Ley 1412000, 
de 29 de diciembre. de medidas fisca- 
les, administrativas y del orden so- 
cial), el mercado asegurador se en- 
c i~en t r i~  con un elevado volumen de 
pi.imas captadas asociadas a las príli- 
zas de ahoi-ro, cuya gestión representa 
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una ardua tarea que dista mucho de  
los trabajos asociados a la emisión 
inicial de las pólizas. Los trabajos de 
mantenimjento de cartera y cálculos 
asociados a provisiones matemáticas, 
primas de regularización y en general 
todas las tareas cuya finalidad sea 
mantener las pólizas adecuadas a La 
situación real del colectjvo, implican 
una serie de tareas que deben estar 
claramente identificadas y procedi- 
mentadas. 

{{Es un buen momento 
para reflexionar sobre 
esfos aspectos y 
plasmar la operativa 
que se  debe seguir. 
Su correcta implantación 
permifirá ciertas 
mejoras en relación 
con la gestión 
de los confrafos 
de seguro del ramo 
de vida - colect ivos~ 

Probablemente durante el proceso 
de exteriorizacióo de compromisos 
por pensiones el mercado se centró 
mucho en la captación de un impor- 
tante volumen de primas y en el cierre 
de las operaciones asociadas si11 reca- 
bar con profundidad en todo el esta- 
blecimiento y sistematización de la 
metodología que necesariamente se 
debería mantener a futuro, de forma 
que la gestión de las pólizas pueda 
realizarse d e  forma eficiente para 
transmitir! por parte de  todos los 
agentes involucradoc en los contratos, 
las garantías de una correcta gestión. 

Es un buen momento para retlexjo- 
nar sobre estos aspectos y plasmar la 
operativa que se debe seguir. Su co- 
rrecta implantación permitirá ciertas 
mejoras en relación con la gestión de 
los contratos de seguro del raino de 
vida-colectivos. 

Considerando la duración de estos 
contratos, debemos plantearnos la ne- 
cesidad por parte de la entidad asegu- 
radora de gestionar el contrato con 
agilidad y de forma eficiente, dotando 
al proceso de regularizaciones de la 
necesaria transparencia para que el to- 
mador de la póliza considere razona- 
ble los importes resultantes de  dicho 
proceso así como lograr una adminis- 
tración eficaz. 

En la mayoría de los casos, el toma- 
dor de las pólizas no tiene posibilidad 
de dar veracidad o contrastar los im- 
portes resultantes de los procesos de 
regularización, por lo que debe contar 
con los servicios de un consultor ex- 
terno que realice los trabajos corres- 
pondientes. Básicamente las funcio- 
nes del asesor  externo serán las 
siguientes: 

1. Verificar la exactitud de los ten- 

sos intervinientes en el proceso. 
2. Realizar o replicar los cAlculos 

necesarios d e  regularización para 
contrastarlos con la compañía asegu- 
radora. 

3. Controlai- el proceso de acceso a 
los mercados y de establecimiento de 
tipos d e  interés y de  base técnica 
afecta a la regularización. 

4. Intervenir en el proceso de emi- 
sión del oportuno suplenlento de re- 
gularización. 

5. Disefiar y negociar con la coin- 
paiíía aseguradora una metodología 
razonable que permita realizar los su- 
cesivos procesos de regularización de 
forma eficiente para todas las partes 
implicadas. 

6 .  Mantener la suficiente informa- 
ción para contrastar la efectiva ejecu- 
ción de las diferentes órdenes asocia- 
das al proceso de regularización en 
relación con el mercado financiero y 

y venta de activos). 

l 
contrastar su justa valoración (compra + 

7. Explicar al tomador el proceso 
3 

d e  regularizaciones mediante la co- S 
rrespondiente presentación de infor- a 
mes. 

El papel del cons~iltor loma espe- 
cial relevancia en todo el proceso de 
supervisión y elaboración de los su- 
plementos de regularización, ya que 
su interverición permitirá clarificar 
cualquier aspecto y acordar unos pro- 
cesos razonables y objetivos que tras- 
m itan suficiente tranquilidad y garan- 
tías de la correcta elaboración de las 
regularizaciones a los tomadores de 
las pólizas. 

El estableci~niento de procesos ra- 
zonables y objetivos. previamente 
consei.isuados. es decir, que no bene- 
ficien de manera injustificada a nin- 
guna de las partes considerando dife- 
rentes situaciones de los mercados 
financieros, permitirá una agilidad en 
la realización de las regu1arizaciones 
y transmitirá la tranquilidad y trans- 
parencia necesaria. Este punto es vi- 
tal, considerando que una vez cerrado 
el proceso de prima inicial ya no exis- 
te un contraste de mercado, sino que 
el aseguramiento ya pertenece en ex- 
clusiva a una única compañía. es con- 
veniente que sea el consultor el que 
repliq~ie la situación de mercado para 
verificar los importes asociados a la 
regularización. 

El correcto establecimiento de  la 
metodología permitirá que, ante varia- 
ciones en los equipos que gestionen la 
operativa de los contratos, se disponga 
de un marco de referencia donde se 
refleje la operativa a seguir de forma 
clara. Todo el proceso debe estar plas- 
mado o bien en los correspondientes 
suplementos de regularización o en un  
procedimiento acordado entre las par- 
tes, siendo éste utilizado como guía 
del proceso a llevar a cabo. Esto per- 
mitirá inayor facilidad en el traspaso 
de las tareas a desarrollar por un nue- 
vo equipo y sin lugar a duda redunda- 
rá en un menor coste operativo para 
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las partes implicadas. Este punto es - . 

S clave en nuestro mercado, donde en la 
actualidad asistirnos a numerosos pro- 

5 cesos de  modificaciones societarias 
& 

2 por fusión o adquisición. 
4 

Como factor fundamental en la ad- -- 
ministración de estos contratos caben . . 
resaltar dos áreas de conocimiento, cu- 
ya gestión representa una enorme ca- 
suística afectada por diversos aspectos 
técnicos, que requieren conociinienios - 
de diversa índole y que suponen un 
amplio estudio y procedimentación de 
las tareas a realizar con objeto de man- - 
tener correctamente asegurados los ., 
compromisos exteriorizados, 

Las mencionadas ireas de conoci- 
miento son las siguientes: 

1. Cálculo actuarial. 
2, Mercado financiero y vehículos El conocimiento jurídico es importante junto con el cálculo actuarial y 

el mercado financiero. utilizados en los contratos. 
Se  deber6 incorporar en los men- 

cionados suplementos o procedimien- 1. Cálculo actuarial El proceso de elaboración de  una 
tos de regularización. toda la casuísti- cuenta de liquidación implica com- 
ca técnica junto con la metodología La diniimica de los contratos de se- parar los importes satisfechos por la 
aplicable en cada caso. guros lleva asociada una amplia ca- compañía aseguradora y los impor- 

El conocimiento juridico también suística técnica que conviene nego- tes asegurados de forina individuali- 
toma una relevancia importante en re- ciar, clarificai- y documentar en el zada y obtener las diferencias exis- 
lación con la redacción de los oportu- marco del contrato. [entes considerando los movimientos 
nos suplementos de regularjzación y Para una mejor comprensión eswuc- de altas y bajas en el colectivo. Las 
en toda la operativa a seguir, permi- turareinos el proceso de regulariza- difei-encias de  dichos importes ob- 
tiendo negociar y desarrollar la meto- ción en dos partidas cuya finalidad tendrán un saldo resultante indivi- 
dología aplicable con garantías del común es adaptar el contrato a la res- dualizado, la suma de los iinportes 
cumplimiento de la normativa vigen- lidad del colectivo asegurado: i i id iv idual izados  confo rmará  la 
te. No obstante, la intención de lo a) Cuenta de liquidación: Adaptar5 cuenta de liquidación. 
aquí plasmado está más relacionada el contrato con una visión anual o del Las cuestiones a solventar durante 
con un ámbito técnico y de gestión, ejercicio en curso, coi1 una visión his- el proceso de cálculo y por tanto a 
no profundizando en un análisis juri- tórica reciente o iiicl~iso en algunos negociar entre las partes implicadas 
dico de la norinaiiva. casos con visión plurianual. son las siguientes: 

Es igualniente importante que el El iinpoi-te de la cuenta de liquida- Establecimiento de la remunera- 
proceso de cálculo actuarial y la ges- ción vendrcí determinado por aquellas ción de los saldos existentes. 
tión de los activos asociados a los djfenncias existentes entre los pagos Dado que los saldos obtenidos en 
contratos esté soportado en uii sólido realinente satisfechos por la compañía el proceso se corresponden a dife- 
sistema de adniinistración. compuesto aseguradora y los pagos conipronieti- i.entes momentos en el tiempo, se  
por las correspondientes aplicaciones dos en el contrato. Estas diferencias deberá negociar si procede la remu- 
o herramientas informáticas que agili- siirgen por la naturaleza del cálculo neración cle dichos saldos desde el 
cen los procesos y permitan sii co- actuarial y la consideración de hipóte- período de efecto hasta la fecha en 
rrecta gestión y documentación y que sis de cálculo que evidentemenie no 121 que se haga efectiva su liquida- 
doten a los contratos de suficiente se ajustan en todos los casos a la rca- ción. la remuneración de los saldos 
transparencia permitiendo la extrac- lidad del colectivo y la evolución de debe ser coherente con la situación 
ción de cualquier informacióii asocia- los inlportes asegurados ( IPC. Pen- de los mercados finrlncieros en cada 
da a las prestaciones aseguradas y a siones de Seguridad Social, evolucio- niornento, considerando que los pa- 
los contratos. nes salariales, etc.). gos responden a una duración deter- 
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no con~unicada y que por tanto no Posibilidades de compensación de 
consideremos en su cálculo. Con el f lu jos  p robab les  por  ventas  y -- paso del tiempo se ampliara la infor- compras de  prestaciones asegura- 9 
mación y se pondrán de manifiesto das. teniendo en cuenta la coexis- % 

((El proceso de diferencias respecto a la cuenta de tencia d e  inás d e  una tabla  d e  

de una cuenta liquidación que conviene negociar si mortalidad en algunos casos. Con- 

de liquidación implica deberán ajustarse o no a posterioii. trastes de  dichos flujos probables 
b)  Cuenta de regularización: Su fi- y consideración de situaciones de comparar los importes nalidad consist irá en adecuar  las infraseguro o sobreseguro respec- 

satisfechos por Ia prestaciones aseguradas en el con- to a las prestaciones aseguradas, 
compañía aseguradora Y traro a la realidad del colectivo ase- con especial interés del tratamien- 
10s importes asegurados gurado con una visión de fut~iro y to de los beneficiarios por orfan- 

de forma individualizada corrigiendo cualquier desviación dad y viudedad y sus consecuen- 

y obtener las diferencias e c o n h i c a  motivada por cambios en cias en la solvencia del contrato. 
el censo asegurado y en las presla- Estableciliiienro de métodos de existentes considerando ciones aseguradas. bien por error u devolución de prestaciones asegu- 

los de onlisión en la información suininis- radas. 
y bajas en el colectivo>) tracta, por movimientos naturales de =Tratamiento de las personas inco- 

altas y bajas asociadas al contrato y rrectan1ente aseguradas y metodo- 
por variación en las hipótesis consi- logía relativa a las devoluciones 
deradas en el coiitrato ( IPC, Pensio- de prima que procedan ( bajas con 
nes de Seguridad Soci;il. cvolucio- anterioridad a la emisión del con- 

minada previamente compi.ometidli nes salariales. etc.). trato o errores en la información 
por la compañía aseguradora. no tie- Respecto a la negociaciíin a llevar suministrada). 
nen por qué guardar relacjón con los a cabo, en un proceso de  elaboración i Consideración de la existencia de 
tipos de interés afectos a la póliza. de una cuenta de regularización ca- varios tipos de interés. 
No obstante. en diversas ocasiones ben destacar los siguientes aspectos Mantenimiento de  la información 
puede prescindirse de La remunera- a tener en cuenta: relativa a los diferentes flujos ase- 
ción de los saldos. Si la finalidad del . Metodología de  cá lculo  d e  las gurados a distintas bases técnicas, 
proceso es la eficiencia y transpa- presiaciones aseguradas: Conside- manteniendo en todo momento 
rencia, en ocasiones la negociación. rar iodos los aspectos relativos al una información clara sobre las 
búsqueda y cálculo de los tipos de calculo de prestacioiies ilorninales prestaciones aseguradas en cada 
remuneración y saldos resultantes considerando la posible existencia regiilarización. 
puede ser más costosa que los pro- de pagos diferentes en i in  misino Toda la metodología se debe acor- 
pios importes obtenidos por aplica- año. cdlculo de preslaciones por dar  d e  fo rma  razonable ,  no sólo  
cióii de los tipos de interés corres- viudedad y orfandad y sii casuísti- considerando la si tuación de los 
pondientes .  En cua lqu ie r  caso ,  ca considerando la posible exis- mercados financieros a fecha de  re- 
deberá estudiarse si procede iiego- tencia de  varios hijos, topes en gularización sino con visión a largo 
ciar su establecjniienio y inaniener presiaciones. prestaciones tiiíni- plazo para acordar criterios para fu- 
una operativa estable en el tiempo inas, etc. turas i.egularizaciones. 
con independencia de la obtención iTra tamien to  de los cainbios bio- S e  deben valorar igualmente los 
de saldos deudores o acreedores en métricos (fechas de  nacimiento y costes asociados a los complejos 
cada ejercicio. sexos) tanto de asegurados como procesos de cálculo. inientando sim- 
i cons ide rac ión  de fallecimientos de posibles beneficiarios, teniendo plificar los procesos e incurrir en 

pendientes de declaración. especial importancia las posibles unos costes acordes con la realidad 
Es cierto que la consideración de conseciiencias que se producen en del contrato. La simplificación y 

siniesti.os pendientes ioina tnás rele- la valoracihn de los heneficiai-¡os mayor capacidad de  los sistemas de 
vancia en operaciones de  seguro de por viudedad y orfandad una vez cálculo y su uso cada vez más ex- 
riesgo en el ramo de vida. pero tiene producido el fallecimiento del ase- tendido no deben complicar la ad- 
cierta implicación en el ciílculo de gurado, incluso la consideración min i s t r ac ión  d e  los  cá lcu los  a 
este tipo de  contratos. Al cierre de  de la existencia de cónyuges dife- realizar, debiendo utilizarse apro- 
una cuenta de lirluidación nos pode- rentes a los aseguraclos inicial- xiinaciones y simplificacioiies en 
rnos encontrar con información aún mente. numerosos casos. 
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2 Una vez iniciado Lin proceso de  
4 

regularización y realizados los cál- 
culos actuariales necesarios para la 
adecuación, las condiciones bionié- 
tricas, las condiciones econóinicas y 
de las hip6tesis de cálculo, obten- 
dremos unos nuevos fl~ijos de pagos 
que deberán es tar  coi'rectamente 
asegurados al finalizar la regulari- 
zación. 

Sin embargo, debemos considerar 
que ya existen unos pagos probables 
asegurados por la compañía de segu- 
ros. Lógicamente estos pagos proba- 
bles previamente  asegurados  no 
coincidirán con los que resulten de 
la regularización. 

En este punto surge uno de  los 
principales motivos de discusión. comprar una serie de activos con los Donde únicamente deber íamos 

¿Deben venderse el  total d e  los que cubrir el flujo de pagos probables comprar unos flujos probables muy 
activos que  respaldaban diclios positivos, es decir. aq~iellos que en el inferiores a los que ob~eníamos ante- 
pagos probables a reembolsar al gráfico se representan en azul y que riormente. Por otro lado, los activos 
tomador y comprar la totalidad de se corresponden con los incrementos d e  los  q u e  deber ía  deshacerse la 
los activos financieros que respal- de prestaciones a comprar como con- compañía aseguradora para poder 
den los nuevos incrementos de pa- secuencia de la regularización. reembolsar al tomador. son muy in- 
gos probables? Por otro lado deberían venderse feriores a los que también obtenía- 

* LES factible la compensación o ne- los  ac t ivos  i n ic iü lmente  incor -  mos en la primera opción planteada. 
ceo de cada uno de los flujos pro- porados a la póliza y que  corres- Cualquiera de las dos opciones, 
bables en cada una de las fechas ponderían a los pagos probables a como puede imaginarse, tienen sus 
de pago? reeinbolsar al tomador como conse- pros y sus contras. pero en cualquier 
Dado que no existe la solución cuencia de la reducción de  presta- caso y se elija la opción que se elija, 

perfecta para ninguna de  las partes y ciones a cubrir tras la regularización. acordada entre tomador y asegura- 
que ni siquiera a lo largo del tiempo En el gráfico son los flujos que se dor. se debe mantener en el tiempo 
se  mantiene que el criterio elegido representan en rojo. con independencia de la situación de 
sea siempre el más favorable para Esta sería tina primera opción,  los mercados financieros y del resul- 
cada parte, lo que debe hacerse es comprar y vender todos los nuevos tado global de la regularización. No 
buscar un punto de encuentro donde fliijos probables, positivos y negati- obstante, los criterios utilizados po- 
tanto tomador como compañía de  vos respectivamente. drán variarse siempre que medie la 
seguros se encuentren cómodos, con Sin embargo. debería considerarse aceptación de las partes y con la vi- 
el compromiso de ambas partes de una nueva posibilidad: sión de garantizar las prestaciones 
q u e  es te  cri terio seleccionado se  ¿Por qué no netear los flujos pro- aseguradas. 
mantenga con carácter permanente bables? Algunos de los pros y contras que 
en sucesivas regularizaciones. * ¿Por qué no utilizar aquellos ilu- son fíicilmente identificables: 

Intentando reflejar lo anterior me- jos  p robab les  q u e  ya tenemos Cuanto mayor es el  volumen d e  
diante un par de gráficos basados en comprados? los flujos probables a comprar, y 
un ejemplo basado en la realidad de Parece evidente que si fecha a fe- en consecuencia mayor es la pri- 
lo que hemos visto. tendríamos: cha sumamos flujos positivos y ne- ina, más fácil será tener acceso al 

En este primer gráfico observa- gativos tendríamos (expresado en macheo de los pagos probables. 
mos que por un lado deberíamos gráfico 2) lo siguiente: En muchos casos, las compañías 
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i Rups Posbus i Fkips NPgativos 1 
aseguradoras no tendrán acceso a 
los mercados para poder machear 
los flujos por debajo de una cuan- 
tía mínima. 

i En cualquier caso. y a la hora de 
deshacer las estructuras financie- 
ras que periniten el macheo de los 
flujos inicialmente coi~tratados.  
existe siempre u n  coste Fijo inde- 
pendiente del volumen a vender. 

iCuan to  menor es el valor total de 
los activos a vender, ri-ienos sujeto 
está prop»rcionalinenie el tomador 
a las variaciones que haya habido 
tanto en la caliclad crediticia <le los 
activos subyacentes  como a la 
evolucióii de la curva de interés, 
coino a la evolución del tipo de 
cainbio entre el dólar y el euro. 
Una vez se ha salvado este primei- 

escoIlo, y que de  común aciierdo por 
ambas partes se ha determinado un 
criterio, deberá pasarse a comprar y 
vender los activos, bien eii su tolali- 
dad, bien Los que resulten del neteo, 
y que hayan resultado del proceso de 
regularizacióii. 

En cuanto a la compra de activos 
parece que existen menos coiiiplicri- 
ciones y discusiones. puesto que po- 
dríamos equipararlo a una nueva pri- 

ma de menor volumen que la inicial. 
con los misnios prohleinas y cabuís- 
tica que la que se dio en el inoii-iento 
de firmar el contrato. Quizás la ma- 
yor diferencia es que  puesto q u e  
ahora no se accede a mercado a ob- 
tener cotizaciones de distintas com- 
pañías, las c»ndicioiies que se [acili- 
tan al t omador  no suelen  s e r  lo 
agresivas que Fueron en el momento 
en que se cerró el contrato cuando 
existía competencia. Pero el verda- 
dero problema viene cuando deben 
extornarse parte de los coinproinisos 
ya adquiridos. 

En la inmensa inayoría de los ca- 
sos y conforme a conlo establecía la 
Orden Ministerial de 23 de cliciem- 
hre dc  1998, se  crearon complejas 
estructuras que permitieran cuniplir 
con el artículo segundo y la adecua- 
ción de las inversiones asignadas a 
determinadas operacioiies de seguro, 
en función de los importes y venci- 
iiiientoc de los tlujoi de cobro y de 
las obligaciones. 

Posteriormente. el Real Decreto 
158811999, de 15 de  octubre, por el 
que se aprueba el Reglaiiiei-ito sobre 
la instrumentación de los coniproii-ii- 
sos por pensiones d e  las empixsas 

con los trabajadores y beneficiarios, 1 
estableció en s u  articulo 29 que en 
caso de rescate total o parcial para 2 
los casos a) y b) de dicho artículo. 
las partes podrán pactar. en el caso 
de que el valor de mercado de los 
activos fiieta inferior al de  la provi- 
sión matemática corre5pondiente. un 
clc\cuento que en ningún caso podrá 
ser superior a la diferencia existente. 

Así pues. tenemos que en caso de 
extorno o rescate parcial. en la ma- 
yoría de  los casos. el valor que la 
aseguradora debe reembolsar al to- 
mador será igual al valor de merca- 
do de los activos subyacentes dedu- 
cidos gastos de desinversión, y que 
normalmente estarán incluidos en 
una eslructura financiera inás com- 
pleja. Dichas estructuras, general- 
mente asset swap o SPV (vehículo 
d e  propósito especial. si utilizára- 
mos nuestro jdionia), se caracterizan 
por ser muy ¡líquidas 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 artículo segundo al 
que ya nos hemos referido: «La enti- 
dad podrá modificar la composición 
de la cririera de inversiones asigna- 
das a la operación.  incorporando 
nuevas adcluisiciones en sustitución 
de las aiiteriores. siempre que se si- 
gaii cumpliendo, en todo momento, 
l o s  requisitos establecidos en la pre- 
sente Orden. y se  comunique a la 
Dirección General de Seguros deta- 
lladamente la justificación del cum- 
plirniento de dichos requisitos como 
consecuencia de la sustitiición de ac- 
tivos». 

Dado que ésta es toda la legisla- 
ción relativa a este aspecto, observa- 
inos que existe un cierto vacío legal 
en cuanto a qué  activos se  deben 
rescatar, y qué  precio s e  dará por 
ellos. De hecho, en la inmensa ma- 
yoría de los casos el tomador no co- 
noce siquiera cuáles son los activos 
afectos a su póliza. Nada s e  sabe 



tampoco de los gastos de desinver- 
; sión, puesto que ni se especifican en 
1 póliza ni parece que exista obliga- 
I 
i ción legal de que se determinen a 
j priori. 
' 

En la actualidad se aplican dife- 
rentes estrategias en la elección de 
los activos a desinvertir: 
Fac i l i t a r  el valor de mercado del 

activo cuya duración financiera 
más se aproxima a la de los flujos 
probables que deben desinvertirse. 
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 desinvertirá. 
Optar por desprenderse del activo 
que económicamente sea más fa- 
vorable en relación a su política 
de gestión de activos, no dando la 
suficiente importancia a la homo- 
seneización de las duraciones del 
activo a vender y el compromiso a 
extornar. 
No cabe duda de que la duración 

de los activos a desinvertir deberá 
tener relación con el compromiso a 
extornar, manteniendo en el contrato 
activos que soporten correctamente 
los compromisos resultantes de la 
regularización. 

De cualquier manera, e indepen- 
dientemente del criterio, los gastos 
de desinversión ya sean fijos o varia- 
bles únicamente deberán ser repercu- 
tidos y minorar el valor de inercado 
de los activos previa denlostración 
de que dichos activos han sido ven- 
didos y eliminados de la cartera co- 
mo, por ejemplo. podría ser presentar 
la boleta de venta de dichas inversio- 
nes. En caso contrario no debería 
aplicarse ninguna penalización sobre 
el valor de mercado. 

Parte de todos estos problemas 
tendrían una solución más sencilla si 
las pólizas qiie exteriorizan compro- 
misos por pensiones de personal en 
activo, donde existen frecuentes mo- 
vimientos en la composición del co- 
lectivo, se hubieran respaldado con 
activos de fácil acceso a mercado y 

Actualmente en la desinversión de activos se pueden utilizar diferentes 
estrategias. 

sencilla cuantificación; no obstante, 
siguiendo criterios empresariales. es 
lógico que el tomador opte por un 
ahorro de costes a corto plazo dadas 
las exigencias de resul~ados inme- 
diatos. y por tanto opte por suscribir 
pólizas con estructuras complejas de 
activos que den cobertura a sus com- 
promisos, lo que conlleva una opti- 
mización del tipo de interés asocia- 
do y por tanto una reducción del 
coste de las correspondientes pri- 
mas. 

Por último, otro factor que añade 
aún más confusión cuando estamos 
procediendo a una regularización 
(peor aún si resulta un extorno) es el 
caso en que además de todo lo ante- 
rior tengamos un plan de financia- 
ción: 

¿Debe deshacerse parte de la es- 
tructura por la parte de las prinlas 
financiadas futuras que no debería 
abonar el tomador? 
¿Qué se hace con el dinero a ex- 
tornar si de acuerdo a la legisla- 
ción. RD de instrumentación de 
los coinpromisos por pensiones, 
no puede contemplarse el derecho 
de rescate mientras no se haya da- 
do cumplimiento íntegro al mis- 
mo? 
Con el importe del valor de resca- 
te, ¿se reducen todas las cuotas, 

{{No cabe duda 
de que la duración 

de los activos a desinvertir 
deberá tener relación 

con el compromiso 
a extornar, manteniendo 

en el contrato activos 
que soporten 

correctamente 
los compromisos 

resultantes 
de la regularizaciónu 

únicamente la última y así ir acor- 
lando la duración del plan de fi- 
nanciación? 
Como se ve, quedan muchos pun- 

tos sobre los que discutir y llegar a 
un consenso y desde luego parece 
difícil que el tomador de la póliza 
sea capaz de alcanzarlo sin la cola- 
boración de un consultor externo e 
independiente que sea capaz de ana- 
lizai- las implicaciones económicas, 
en muchas ocasiones verdadeiamen- 
te cuantiosas, de lo que en cada re- 
gularización proporiga la compañía 
aseguradora. 1 

36 MAYO-JUNIO 2004 


