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RESUMEN 

Se exponen posibilidades de un seguro con características de 
Unii~ersal L!fe, constituido por un seguro bn.sico, al que pueden 
vincularse ayar.trrdo.s de ahorro con capital asegurado al firial de 
cualquier plazo, así como apartados de it7ilersión con importe mínimo 
garantizado al final de un plazo, determinado por el vencimiento de la 
Estmctura Financiera que se vincula a cada operacioii, 
contemplándose la posibilidad de aplicación de liquidaciones o 
rescates parciales también en estos apartados. 

La prestación del seguro básico y de sus apartados puede anipliarse 
con la cobertura de contingencias, cuyo coste a efectos fiscales pueda 
ser compensable con la reserva ~iiatematica de Seguros de 1,'ida. 

Para contribuir en la reflexión sobre el tratamiento de la cobertura de 
prestacióri económica en la situación de Gran Dependencia, se 
contempla un planteamiento en el que la financiación del coste de la 
cobertura vitalicia se realiza hasta cumplir la edad que se establezca. 
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Se plantea un criterio de tratamiento de un Seguro de Vida Mixto con 
las características del seguro flexible tipo Universal Lile, aplicando 
Capitalización Actuarial diaria en lo referente al ahorro y pudiendo 
aplicarse también diariamente el coste de la cobertura de prestaciones 
adicionales a las del seguro básico. 

El tratamiento se plantea a partir de un seguro básico, o cuenta de 
seguro, que en todos los casos se establece, y al que pueden vincularse 
apartados de ahorro en los que, a determinados importes provenientes 
de tal seguro, o de aportaciones especificas, les es de aplicación 
interés técnico garantizado por determinado plazo. También pueden 
vincularse apartados de inversión con rendimiento mínimo 
garantizado al final de un plazo, en los que la prestación total depende 
del resultado derivado de la Opción Financiera contemplada en la 
Estructura Financiera que se vincula a la operación. Al vencimiento de 
cada apartado, o en caso de liquidación anticipada, el importe 
resultante se aplica al seguro básico. 

Como el valor de rescate de los apartados de ahorro e inversión del 
seguro básico normalmente dependerá de la situación del mercado 
financiero en el momento del rescate, cuando asi sea. en las 
Condiciones Contractuales aplicables a estos apartados es necesario 
incorporar información sobre el riesgo de inversión que asume el 
Tomador del seguro, según contempla el articulo 60 del Real Decreto 
Legislativo 612004 por el que se aprueba el texto refundido de la Ley 
de Ordenación y Supervisión de los Seguros Privados. 

En lo referente a la cobertura adicional de riesgos, la prestación del 
seguro básico y de sus apartados puede ampliarse estableciendo 
prestaciones adicionales para Las contingencias yio los servicios que 
según la Nonnativa puedan ser contempladas en los planes privados 
de previsión, y en los Seguros de Vida las que, a efectos fiscales de 
detenninación del rendimiento del capital inobiliario de la prestación 
pagadera al Tomador. sil coste pueda ser compensado por la reserva 
matemática del seguro. Se considera como reserva mutemáticu a la 
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provisión matemática determinada según las bases ticnic.as 
establecidas en la operación. 

El coste comercial de las prestaciones adicionales que se establezcan 
puede aplicarse al seguro básico diariamente o con otra periodicidad. 
Como referencia de prestaciones adicionales se trata el coste 
comercial diario y mensual por la cobertura de un capital en caso de 
ocurrir la primera contingencia entre Fallecimiento y los grados de 
Invalidez Permanente que se contemplen, así la cobertura de pensión 
en situación irreversible de la situación de Gran Dependencia, o el 
grado de Invalidez Permanente que se contemple. 

Por la transparencia y flexibilidad que permite este tratamiento, el 
seguro que se expone puede ser adecuado para instrumentar con 
óptica de largo plazo los Planes de Previsión Asegurados (PPAs), 
teniendo en cuenta las particularidades de su normativa especifica, 
que está establecida fundamentalmente en el articulo 60 del Real 
Decreto Legislativo 312004, por el que se aprueba el texto refundido 
de la Ley del Iinpuesto de la Renta de las Personas Físicas (IRPF), y 
en el artículo 49 del Real Decreto 1775!2004 por el que se apmeba el 
Reglamento del IRPF. También es aplicable para el aseguramiento 
total de los Planes de Pensiones de los sistemas de Empleo o 
Asociado, en los que estando definida la cuantía de las aportaciones se 
garantice la obtención de interés en su capitalización, que según el 
artículo 16 del Real Decreto 30412004 por el que se aprueba el 
Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, son considerados como 
planes Mixtos, y a los que también pueden ser de aplicación 
prestación definida para las contingencias de Fallecimiento e 
Invalidez Permanente. Otros planes privados de previsión, como los 
Planes de Previsión Social Empresarial (PPSE) y los Planes 
lndividuales de Ahorro Sistemático (PIAS), que según el actual a 
Anteproyecto de Ley de reforma del IRPF podrán establecerse a partir 
del año 2007, también podrían instrunientarse con el mismo 
tratamiento. 

Los elementos personales que tienen relación con el seguro, y que 
pueden coincidir en la misma persona son: 



Asegurado es la persona sobre la que se establece cada operación de 
seguro. 

Beneficiario es cada una de las personas con derecho a recibir la 
prestación del seguro en caso de ocumr sobre el Asegurado alguna de las 
contingencias cubiertas. 

Tomador es la persona física o jurídica que suscribe el seguro, y a quien 
corresponden todos los derechos y obligaciones que se derivan del 
mismo, salvo los derechos que, por su naturaleza o pacto expreso, 
correspondan al Beneficiario o al Asegurado. 

En los planes de previsión en los que las figuras de Tomador. Asegurado 
y Beneficiario de la prestación en caso de vida, deben necesariamente 
coincidir en la misma persona, se la denomina como Titular. 

1.1 El seguro básico, o cuenta de seguro 

a) Importe disponible 

La referencia para determinar el importe de la prestación del segirro 
básico es su importe disponible al final del día anterior, y que resulta 
de la Capitalización Actuarial diaria de las aportaciones según el 
interés técnico que corresponda en base a lo previamente establecido, 
de la prestación del seguro básico para la contingencia de 
Fallecimiento, de las tablas de mortalidad que sean de aplicación, de 
los recargos explícitos para compensar gastos de gestión que pudieran 
llegar a aplicarse, del coste de las prestaciones adicionales que 
opcionalmente se contraten, y de los posibles rescates o liquidaciones 
anticipadas. En base a lo anterior, el importe disponible del segugur.~ 
básico se corresponde con su reserva mutemútica, determinada conio 
la provisión matemática retrospectiva utilizando las bases técnicns 
aplicadas a la operación. 
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b) Prestación del seguro básico 

Si la prestación se recibe por cualquier grado de Invalidez Permanente 
del Asegurado, es un capital por el importe disponible. En la 
contingencia de Fallecimiento la prestación es un capital relacionado 
con el importe disponible según lo que se establezca en las 
Condiciones Contractuales del seguro. 

En este planteamiento el capital por Fallecimiento se determina a 
partir de un porcentaje del importe disponible al inicio de cada día, 
con posibilidad de establecer que el capital en riesgo, que resulta de 
restar al capital asegurado por Fallecimiento el importe disponible en 
el mismo momento, no exceda de un valor máximo que puede 
depender de la edad del Asegurado en cada momento, a fin de que el 
seguro pueda ajustarse para cubrir el capital en riesgo por 
Fallecimiento que pueda ser considerado como significativo, a los 
efectos de que contablemente el contrato sea contemplado como de 
seguro. La Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones 
(DGSFP) en sus pautas sobre la aplicación transitoria de la Norma 
Internacional de Información Financiera 4 (NIIF 4, o IFRS 4), 
considera que poseen riesgo significativo todos aquellos contratos 
cuya prestación de riesgo sobre el importe de la prestación a satisfacer 
en caso de rescate o vencimiento de la póliza exceda, en algún 
momento, de un 1%. aunque está previsto que en un próximo futuro 
este porcentaje mínimo pueda ser sensiblemente superior. También se 
contempla que si durante el dia se produjesen rescates y10 
aportaciones, al capital por Fallecimiento determinado según lo 
anterior, se redujese en el importe rescatado y se incrementase en el 
importe aportado. 

c) Interés técnico 

En las Condiciones Particulares, se establece el tipo de interés técnico 
minimo garantizado por toda la vigencia del seguro, y el tipo, o 
posibles tipos, de interés a aplicar al seguro básico desde su fecha de 
efectos hasta la fecha que se establezca, que debe coincidir con el 
inicio de un periodo corriente de renovación del tipo de interés 
técnico. En cada período de renovación de tipo de interés, la Entidad 
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Aseguradora comunica al Tomador el tipo de ~nterés técnico, o los 
posibles tipos de interés a aplicar en el nuevo período que 
determinarán el interés técnico en cada día, quedando garantizado en 
las Condiciones Contractuales que cualquier tipo que se establezca no 
será inferior al tipo mínimo de interés técnico fijado para toda la 
vigencia del seguro. Para evitar la asunción adicional de riesgo por la 
Entidad Aseguradora, el citado tipo minimo de interés técnico 
necesariamente debe ser bajo, y en cualquier caso inferior al menor 
valor del tipo máximo aplicable al cálculo de In provisión de seguros 
de vida que se prevea en el más largo plazo. 

En caso de que se contemplase la aplicación de más de un tipo de 
interés dependiendo del impoi-/e disponible en cada dia, una 
posibilidad que se contempla es que, como interés técnico en el día se 
aplique directamente el tipo de interés que según lo que se haya 
referenciado corresponda al impoi-fe disponible al inicio del día. 
También se contempla que el tipo de interés técnico eii el día resulte 
de la aplicación de cada tipo de interés prefijado a su correspondiente 
tramo del unporte dispor~ible al inicio del día. 

d) Duración 

La duración del seguro básico puede no liriiitarse, siendo en tal caso la 
fecha de su finalización la del pago del rescate total, o la del pago de 
la prestación por haberse producido contingencia que implique la 
finalización del seguro. En el caso de que se establezcan prestaciones 
adicionales de coste relativamente significativo respecto a las 
aportaciones que tuviese previstas el Tomador y que no realizase. el 
seguro también podría finalizar por falta de pago de aportaciones, 
teniendo en cuenta lo que se contempla en el apartado 1.5. 

e) Pago de aportaciones o primas 

Respecto a las aportaciones periódicas, el Tomador define su importe 
inicial, su posible crecimiento, prefijado o en función de algún índice 
como el IPC, y su periodicidad. Con el plazo de preaviso que sea 
necesario según los medios utilizados para la comercializacióii y 
gestión del seguro, y que se establece en las Condiciones 
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Contractuales del seguro, su Toiiiador puede modificar estos 
parámetros, o suspender el pago de aportaciones y reanudarlo 
posteriormente. Las aportaciones extraordinarias normalmente pueden 
realizarse cuando desee el Tomador, aunque debe valorarse el incluir 
en las Condiciones Contractuales del seguro la necesidad de 
conformidad por parte de la Entidad Aseguradora en el pago de 
aportaciones extraordinarias y en el aumento o reanudación de pago de 
las aportaciones periódicas. Si el seguro tiene carácter de PPA, o de 
otro plan de previsión con aportación limitada, también hay que tener 
en cuenta los limites anuales de aportación, y la posibilidad de que en 
los casos contemplados por la Noniiativa, se realicen aportaciones por 
otras personas distintas del Titular. 

Se considera que las aportaciones periódicas y10 extraordinarias se 
aplic.aii al seguro al final del día en que la Entidad Aseguradora puede 
disponerlas. 

f) Rescates 

El valor de rescate del seguro husico se deteniiina a partir del importe 
disponible al final del dia anterior al que se realiza la última 
tramitación de su pago. Las posibilidades de rescate parcial o total, 
tienen conio limitación las restricciones establecidas en la Normativa, 
que son de aplicación cuando el seguro tiene carácter de PPA. 

Se contempla la posibilidad de aplicar penalizaciones o recargos por 
rescate, cuando lo permita la Normativa, que no lo permite si el seguro 
tiene carácter de PPA, y figuren en las Condiciones Contractuales del 
seguro, aunque se considera que uno de los mejores argumentos ante 
el Tomador respecto a que el interés técnico que se aplicará a la 
operación de seguro en cada periodo futuro será adecuado a la 
situación del mercado financiero en cada momento, es que no se 
aplican penalizaciones ni recargos por rescate, si el número de rescates 
parciales en cada año no excede de lo que en su caso se establezca en 
las Condiciones Contractuales del seguro. 

La liquidación del seguro básico y de sus apartados de ahorro e 
ini!ersióti por cualquier circunstancia que no sea el Fallecimiento se 
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considera que lo es por su valor de rescate, con excepción de la 
prestación por cualquier grado de Invalidez Permanente del seguro 
básico, que coiticide con el importe disponible. 

g) Recargos para compensar gastos de gestión 

La com~ensación de los gastos de administración, así como los de - 
comercialización y mantenimiento del seguro, puede basarse en la 
aplicación de recargos explícitos sobre las aportaciones, los rescates 
y/» sobre el importe disponible, en cuyo caso los valores que se fijasen 
para toda la vigencia del contrato deberían incluirse en las 
Condiciones Particulares del seguro hásico, por la necesaria 
transparencia en las operaciones de seguro, y por estar así establecido 
en la Normativa cuando el seguro tiene carácter de PPA. 

Cualesquiera que sean los medios de comercialización y 
mantenimiento del seguro, se considera que un tratamiento a tener 
especialmente en cuenta es que cualquier tipo de interés técnico que se 
establezca se aplica neto de recargos para compensar gastos de 
gestión, y que tampoco se aplican recargos por pago de primas o por 
rescates, al menos si los rescates parciales no exceden del número 
anual que se determine. Con este tratamiento, los recargos para 
compensar los gastos de gestión se cubren con el diferencial entre el 
tipo de rendimiento neto de las inversiones asociadas, en su caso 
corregido por el correspondiente coeficiente según la calificación 
crediticia del Emisor, y el tipo de interés técnico neto de recargos que 
se aplica al seguro. 

Con este planteamiento, la remuneración por comercialización y 
mantenimie~ito del seguro búsiro siempre queda establecida en 
porcentaje de su importe disponible al inicio de cada día, asi coino de 
laproijisión maten~atictr de los apartados (fe ahorro jh inver~ión, y se 
complementa con la remuneración por comercialización y 
mantenimiento de las prestaciones adicionales que opcionalmente se 
establezcan. En e1 supuesto de que algún medio de comercialización 
tuviese preferencia sólo por un ingreso inmediato, se entiende que 
podría establecerse un pago por apertura del seguro considerable como 
gasto de la Entidad Aseguradora y que noririalinente podría ser 
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compensado en un prudente plazo con el recargo implícito por 
mantenimiento del seguro que se contemplase con caracter general, y 
teniendo en cuenta los costes directos que se asuman para el 
mantenimiento comercial del seguro. 

1.2 Apartados de ahorro con capital asegurado al final del plazo 

Para Los importes que se establezcan puede pactarse la aplicación de 
un tipo de interés técnico constante durante todo el plazo de la 
operación, o tipos de interés técnico crecientes aplicables por tramos 
temporales sucesivos. Eii este planteamiento se considera que la 
prestación en caso de Fallecimiento puede establecerse como 
porcentaje del importe aplicado por el Tomador a la operación, o de 
forma similar al .veguro búsico, como porcentaje de la pi-ovisión 
rnaremútica determinada segun las buses técnicas aplicadas a la 
operación, denominada reserva mulemútica. 

El tipo de interés técnico normalmente se determinará en función del 
rendimiento de las inversiones que se vinculen a la operación, según 
lo establecido en la Orden Ministerial de 23 de diciembre de 1998. 

Los gastos de administración, así como los de comercialización y 
mantenimiento de la operación, se considera que se compensan con 
recargo implícito, por lo que el tipo de interés técnico que resulte en el 
plazo debe ser inferior al rendimiento neto de las inversiones 
asociadas, en su caso corregido por el correspondiente coeficiente 
según la calificación crediticia del Emisor, y deducido el recargo 
implícito para compensar los citados gastos, según corresponda a la 
imputación de gastos por destino en la Contabilidad de la Entidad 
Aseguradora. 

El importe del capital garantizado al final del plazo, que queda fijado 
en el Suplemento que se emite para cada operación, se determina 
mediante una adaptación del tratamiento que se iitili7a en el seguro 
básico para el cálculo del importe disponible, aplicando de fonna 
recurrente la Capitalización Actuarial diaria, hasta el final del día de 
vencimiento, según el tipo o tipos de interés técnico que se Iiayan 
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pactado en la operación, y con los mismos criterios que utilizan en el 
seguro básico. 

Respecto a la detenninación del valor de rescate, se considera distinto 
tratamiento si en la operación se aplica un tipo de interés técnico 
constante, o tipos de interés técnico crecientes. 

Si el la operación se aplicase tipo de interés técnico constante, 
determinado a partir del rendimiento de las inversiones vinculadas, ya 
se instmmente la inmunización financiera en función de los importes y 
vencin~ientos de los flujos de cobro y de las obligaciones (cashflow 
matching), o en función de la relación entre valores actuales de las 
inversiones y las obligaciones y del tratamiento de los riesgos 
inherentes a la operación (a partir de la Duración jnanciera y de la 
Convexidad), el importe a percibir por rescate o liquidación 
anticipada. o su importe máximo, además de depender de la reserva 
matemática, se considera que también depende de un coeficiente que 
refleje la variación relativa de de la situación del mercado financiero 
entre la fecha de efecto y la del rescate. 

En el caso de que se aplicasen tipos de interés técnico crecientes se 
considera que el valor de rescate coincide con la provisiútt 
matemcítica determinada aplicando tules tipos de interés, o reserva 
matemática, que es menor de la que resultaría si desde el inicio de la 
operación se aplicase un tipo de interés anual constante equivalente a 
los tipos crecientes en todo el plazo, por lo que se considera que en tal 
caso ya se establece iinplicitamente el recargo por rescate, que es 
independiente de la variación de la situación de Mercado de las 
inversiones que se vinculen al seguro. 

Si el seguro tuviese el carácter de PPA, habria que tener en cuenta la 
regulación de la valoración del derecho de disposición anticipada y el 
valor a movilizar a otro PPA cuando la Entidad Aseguradora cuente 
con inversiones afectas a la operación, que se contempla en el articulo 
49 del ya citado Real Decreto 177512004. 

También se contempla la posibilidad de rescate o liquidación 
anticipada parcial de estos apartados del seguro, en su caso a partir de 
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un importe, con emisión del correspondiente Suplemento de 
modificación del capital asegurado al vencimiento de la operación y 
del capital asegurado para la contingencia de Fallecimiento. 

1.2.1 Coeficiente de variación de la situación relativa de Mercado, 
a efectos de rescate 

El coeficiente de variación relativa de la situaci(jn de Mercado, 
aplicable tanto si la inversión de referencia es de Cupón Cero, como 
de Cupón Pericidico con cualquier relacioii ente el tipo de interés que 
determina el Cupón y la Tasa Interna de Rentabilidad (TIR) de 
compra, se considera que podria detemiinarse teniendo en cuenta lo 
siguiente: 

a) Repercusión al Tomador de los riesgos de interés y de crédito 

Si se repercute al Tomador el efecto de la variación relativa de del tipo 
de interés de Mercado, incluyendo e1 efecto de que la curva que refleja 
tal tipo de interés a cada plazo no sea plana, así coino el de la 
variación de la calificación crediticia del Emisor del instminento 
financiero vinculado a la operación, se considera que el coeficiente de 
variación relativa de la situación de Mercado podria corresponderse 
con el resultado de dividir el Valor de Mercado del insmiinento 
financiero de renta fija al final del día anterior a1 del rescate, por el 
Valor Financiero en el mismo día que corresponde a la vida residual 
de tal instrumento, aplicando como tipo de valoración su TIR de 
compra. 

b) Repercusión al Tomador del riesgo de interés 

Si las inversiones vinculadas no fuesen de la mas alta calificación 
crediticia, se contempla la posibilidad de no repercutir al Tomador el 
efecto de la variación en la calificacioii crediticia del Emisor del 
instrumento financiero vinculado, pero si el efecto de la variación 
relativa del tipo de interés de Mercado. iiicluido el derivado de que la 
curva del tipo de interés de Mercado a plazo no sea plana, el 
coeficiente de variución i-elativa de la situacirín de Mercudn podria 



determinarse como el cociente que resulte de dividir el Valor 
Financiero en el día del rescate que corresponde a la vida residual del 
instrumento vinculado, determinado segun la TIR de Mercado al plazo 
de su vida residual, por el Valor Financiero de la misma vida residual 
del instrumento financiero según la TIR de Mercado que en el 
momento de la emisión era de aplicación al plazo de la operación. 

En caso de repercutir al Tomador únicamente el efecto de la variación 
relativa del tipo de interés de Mercado, y sin que afecte la forma de la 
curva de tipo de interés a cada plazo, el coeficiente de i:uriaciOn 
relutiva cle la .situaciót~ de Alercudo podría determinarse como el 
cociente que resulte de dividir el Valor Financiero en el día del rescate 
que corresponde a la vida residual del instrumento de Renta Fija 
vinculado, detenninado segun la TIR de Mercado al mismo plazo que 
la duración total de la operación, por el Valor Financiero de la misma 
vida residual del instrumento financiero segun la TIR de Mercado que 
en el momento de la emisión era de aplicación al plazo de la 
operación. 

1.3 Apartados de inversión con importe minimo garantizado al 
final del plazo 

El tratamieiito financiero de cada uno de estos apartados del seguro 
b~isico consiste en la vinculación de un activo financiero estructurado, 
también denominado Estructura Financiera. que al menos debe estar 
formada por un Bono de Cupón Cero que contemple un rendimiento 
equivalente al interés técnico mínimo garantizado, y una Opción 
Financiera de las características que pacte la Entidad Aseguradora con 
los Bancos de Inversión enlisores. El Bono de Cupón Cero cubre el 
rendimiento minimo garantizado al final del plazo de la operación, y la 
Opción Financiera cubre el rendimiento adicional que se aplica al 
seguro a su vencimiento, en caso de evolución del Mercado favorable 
en relación con las condiciones reflejadas en la Hoja de Términos de 
la Opción Financiera, y que se también se reflejan en las Condiciones 
Particulares de la operación de seguro. 
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La Estructura puede estar constituida por un único elemento fínanciero 
emitido por Bancos de Inversión, formado por el Cupón Cero 
garantizado por el Emisor de la Estructura, por la Opción Financiera y 
por el Cupón Periódico que la Entidad Aseguradora también pacte y 
que corresponde a sus ingresos para compensar los gastos de gestión y 
margen financiero. La misma Estnictura puede establecerse por la 
propia Entidad Aseguradora mediante la adquisición en el Mercado 
del Título de Cupón Cero y de la Opción Financiera en Bancos de 
Inversión. En este caso los gastos de gestión y el margen financiero de 
la Entidad Aseguradora durante toda la vigencia de la operación deben 
cubrirse con el resultante de restar al valor de las aportaciones 
aplicadas a la operación, el precio de compra en el Mercado del Título 
de Cupón Cero y el precio de compra de la Opción Financiera. La 
parte de esta diferencia que en cada momento esté pendiente de 
devengar se considera que forma parte de la provisión mutemcítica del 
seguro. 

La fecha de inicio, plazo de vigencia de la Estructura así como las 
condiciones para determinar el resiiltado de la Opción Financiera en su 
fecha de vencimiento, se reflejan en el Suplemento que se emite para 
cada operación. Como para la normal comercialización, la fecha de 
efecto del correspondiente apartado de seguro debe ser anterior o igual 
a la fecha de inicio de la Estructura, en el Suplemento también se 
establece el tipo de interés técnico durante este plazo inicial en que se 
comercializa la operación, y que aplicado al importe destinado por el 
Tomador a la operación determina la parte del Nominal de la 
Estructura que corresponde al apartado. 

El tipo de interés técnico mínimo garantizado durante la vigencia de la 
Estructura, y que se aplica en la determinación del capital mínimo 
garantizado al vencimiento, se corresponde con el Tipo Anual 
Efectivo equivalente al rendimiento del cupón único, respecto a su 
valor nominal. del Cupón Cero que se contemple en la Estructura. En 
los dias que medien entre la fecha de vencimiento de la Estructura y la 
del correspondiente apartado del seguro, y que son necesarios para 
aplicar el posible resultado favorable de la Opción Financiera 
contemplada en la Estructura, se considera de aplicación el mismo tipo 
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de interés técnico que en el plazo inicial de comercialización, o a 
partir de una referencia del tipo de interés de Mercado. 

Al vencimiento de la operación, se considera que la prestación es el 
mayor importe que resulte entre el capital mínimo anticipadamente 
garantizado, y el resultado de la Opción Financiera aplicado al 
Nominal de la Estructura que corresponda a la operación, deducido el 
coste acumulado del capitul en riesgo devengado durante la vigencia 
de la Estructura, en su caso capitalizado financieramente a tipo de 
interés no superior al de Mercado. 

Los gastos de administración asi como los de comercialización y 
mantenimiento de la operación, en las Estructuras emitidas en un sólo 
elemento financiero se compensan con el Cupón Periódico a favor de 
la Entidad Aseguradora, y en la otra posibilidad de formación de la 
Estructura que se ha contemplo, con el devengo periódico del margen 
que al inicio de la operación resulta para la Entidad Aseguradora. 

El valor de rescate durante el plazo inicial de comercialización 
depende de la reserva matemática determinada de forma similar a los 
apartados de ohorro con capital garantizado al final del plazo. 

Durante la vigencia de la Estructura, y cuando la misma esté 
constituida por el único elemento financiero, se considera que tal valor 
depende del Precio de Mercado para la recompra parcial del Titulo de 
Cupón Cero y de la Opción Financiera, deducido el coste acumulado 
del capital en riesgo para el caso de Fallecimiento que haya 
correspondido desde el inicio de la vigencia de la Estructura, en su 
caso capitalizado financieramente a tipo de interés que no exceda del 
de Mercado, y del recargo por rescate que en su caso se establezca. En 
el caso de que la Estructura se estableciese mediante la compra por 
parte de la Entidad Aseguradora del Titulo de Cupón Cero y de la 
Opción Financiera, además de los conceptos contemplados para la 
Estructura constituida por un solo elemento financiero, también debe 
incorporarse la parte pendiente de devengar de la diferencia que al 
inicio de la operación resulta entre las aportaciones aplicadas a la 
operación y el precio de compra del Cupón Cero y de la Opción 
Financiera. 
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Teniendo en cuenta lo anterior, en caso de rescate se repercute al 
Tomador el riesgo de tipo de interés y el de Crédito correspondiente al 
Título de Cupón Cero, ya que incluso en las Estructuras establecidas 
como un sólo elemento financiero, este título se considera que se 
valoraria teniendo en cuenta el diferencial sobre el tipo de interés de 
Mercado por calificación crediticia del Emisor. 

También se conteinpla la posibilidad de rescate o liquidación 
anticipada parcial de cada apartado, en su caso a partir de un importe, 
con emisión de Suplemento de modificación del importe minimo 
garantizado al final del plazo, del Nominal de la Estructura aplicado a 
la operación, y del capital asegurado para la contingencia de 
Fallecimiento. 

1.4 Prestaciones adicionales a las del seguro básico 

En las Condiciones Particulares, o en el Suplemento de inclusióii de 
nueva prestación. puede pactarse la cobertura de iin capital adicional 
al del seguro básico en caso de ocurrir la primera contingencia entre 
Fallecimiento o Invalidez Pennanente en los grados que se 
establezcan, así como conteniplarse la posibilidad de cobertura de la 
situación de Gran Dependencia y de cualquier prestación que según la 
Normativa pueda ser incluida como complemeiitaria de los Seguros de 
Vida, y que a efectos fiscales para la determinación del rendimiento 
del capital mobiliario, su coste pueda ser aplicado a la reserva 
matemática. 

Se considera que la contratación de las prestaciones adicionales 
deberia quedar condicionada a un minimo de aportación inicial, o en 
su caso del importe disponible en el seguro básico, yio en sus 
apartados de ahorro e ini.ersib>l, que posibilite el mantenimiento de 
su cobertura por el tiempo que se considere suficiente, en coherencia 
con el plazo de preaviso que se aplique sobre la fecha prevista de 
finalización de coberturas adicionales si el Tomador no realiza 
aportación, según se contempla en el apartado 1.5. Como la cobertura 
de prestaciones adicionales puede ser aspecto prioritario del Tomador, 
se considera necesario que al establecer el contrato pueda pactarse con 



su Tomador que, en caso de ser necesario para atender el coste de tales 
prestaciones, se liquidarán anticipadamente de forma parcial o total 
apartados de ahorro y/o inversión del seguro básico, a criterio de la 
Entidad Aseguradora según las mejores condiciones de Mercado, 
incorporándose su importe de liquidación al seguro hásico o cuenta de 
seguro. 

En caso de que lo permitiese la Normativa, también podría 
contemplarse la cobertura de prestaciones adicionales a otros 
asegurados distintos del Asegurado principal, que se considera es el 
Tomador del seguro, en cuyo caso las prestaciones derivadas del 
seguro básico se aplican únicamente al considerado como Asegurado 
principal' y en su caso a sus beneficiarios. El momento del efecto de la 
cobertura, asi como la fecha limite hasta la que cada Asegurado tiene 
posibilidad de disponer de cobertura en cada contingencia o 
prestación, las posibles exclusiones y10 limitaciones de la cobertura, y 
los correspondientes beneficiarios de la prestación, se establecen en 
las Condiciones Contractuales iniciales del seguro, o en el Suplemento 
de inclusión de nueva cobertura. 

En caso de contemplarse asegurados distintos del Asegurado principal, 
se considera que deberia reflejarse en las Condiciones Contractuales 
del seguro que, si por causa de Fallecimiento o Invalidez del 
Asegurado principal, o por cualquier otra causa, se cancelase el seguro 
bhico al que se aplica el coste de las prestaciones adicionales de estos 
asegurados, los mismos disponen de la opción de asignar el coste de su 
cobertura a otro seguro básico del que sean o no Tomador, hasta la 
fecha que inicialmente se hubiese establecido como limite para 
disponer de cobertura en las distintas contingencias, que se considera 
que una vez pactada su vigencia sólo está condicionada al abono de su 
correspondiente coste. 

1.5 Capital por Fallecimiento y otras prestaciones del seguro 

El capital correspondiente a la contingencia de Fallecimiento del 
Asegurado principal es la suma de los capitales para tal contingencia 
contemplados en el seguro básico, en su caso en sus apartados de 
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ahorro e inversión, y en las prestaciones adicionales que se hubieran 
contratado. 

En el seguro básico el capital por Fallecimiento queda determinado 
según un porcentaje de su importe disponible al inicio de cada dia, en 
su caso limitado con el máximo de capital en riesgo que se establezca 
según el criterio que fijado en las Condiciones Contractuales. Si 
durante el día se produjesen rescates o aportaciones, al capital por 
Fallecimiento determinado según lo anterior se considera que se le 
resta el importe rescatado y se le suma el importe aportado. 

En los apartados de ahorro y/o inversión del seguro básico. en caso 
de contemplarse la posibilidad de rescate o liquidación parcial de los 
mismos. cada una de estas disuosiciones reduce el ca~ i t a l  cubierto 
para la contingencia de Fallecimiento del Asegurado principal. El 
capital cubierto para la contingencia de Fallecimiento por las - 
prestaciones adicionales será el expresamente establecido en sus 
Condiciones Contractuales, que también regulan las posibles 
exclusiones y10 limitaciones de la cobertura que se apliquen. 

El capital correspondiente a la contingencia de Invalidez del 
Asegurado principal, en cualquiera de sus grados, es el importe 
disponible en el seguro básico y el valor de rescate total de los 
apartados de ahorro y/o inversión, así como la suma de capitales 
asegurados para los grados de esta contingencia que se cubran en las 
prestaciones adicionales, teniendo en cuenta las posibles exclusiones 
yio limitaciones de la cobertura que en su caso afecten a tales 
prestaciones. Esta prestación sería independiente de la que podría 
resultar por la cobertura de la situación de Gran Dependencia. 

1.6 Comunicación del interés técnico e información al Tomador 

La periodicidad de renovación del interés técnico en el seguro básico 
puede no coincidir con la de información a su Tomador. Antes del 
inicio de cada período de renovación de interés en el segirro básico se 
comunica el tipo de interés técnico, o los tipos de interés y el 
procedimiento de aplicación para determinar en cada día el tipo de 
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interés técnico según el importe disponible al inicio del día. Con 
posterioridad al final de cada periodo establecido para la información, 
el Tomador recibe el resumen de los movimientos del seguro básico 
en el período anterior y su importe disponible al final de tal período, 
así conio los datos actualizados según la evolución de la situación de 
Mercado de los posibles apartados de ahorro y/o inversión a plazo, y 
la cobertura actualizada de las prestaciones adicionales contratadas 
para cada Asegurado. con su coste en el período, asi como el de los 
Recargos e Impuestos devengados. En el caso de que en el seguro 
básico se aplicasen recargos explícitos para compensar gastos de 
gestión, se considera que también deberian reflejarse los recargos 
aplicados en el período. 

Como el requisito para disponer de cobertura por las prestaciones 
adicionales es que el importe disponible en seguro básico, y en su 
caso el valor de liquidación de los apartados de ahorro y/o inversidn 
vinculados, sea suficiente para atender su coste, se considera que debe 
valorarse el incorporar información adicional, sobre el plazo minimo 
que tales prestaciones adicionales tienen garantizada su financiación 
con las aportaciones ya realizadas, y según el tipo de interés técnico 
minimo aplicable al seguro si no estuviese ya garantizado un tipo 
superior. Con los plazos de preaviso que se establezcan, se considera 
necesario comunicar al Tomador, con antelación y reiteración, la fecha 
prevista de finalización de la cobertura de las prestaciones adicionales 
del seguro si antes no se realiza suficiente aportación. 

Habria que comunicar formalmente la posibilidad de finalización de la 
cobertura de las prestaciones adicionales del seguro con el plazo de 
gracia que contemple la Normativa para el pago de primas en los 
Seguros de Vida. La coberiura de las prestaciones adicionales no 
puede considerarse anulada en tal plazo, a contar desde que en el 
seguro básico no existiese importe disponible ni apartado liquidable. 
Si el seguro quedase rehabilitado también se considera que a la 
primera aportación debería serle de aplicación el coste implícitamente 
asumido por la Entidad Aseguradora durante tal plazo de gracia, 
normalmente capitalizado al tipo de interés técnico que se haya 
aplicado al seguro básico. 
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Si e1 seguro tiene carácter de PPA el periodo de información debe ser 
tnniestral. y si se establecen prestaciones adicionales, se considera que 
debe valorarse en incluir en la información la anualidad en la que el 
coste acumiilado por la cobertura del capital en riesgo por 
Fallecimiento e Invalidez Permanente, pueda ser superior a la tercera 
parte de la suma del intporte disponible del seguro básico y de la 
provi.~ión matemá/ica de sus apartados, por ser tal relación 
determinante para que a la operación de seguro pueda ser de 
aplicación el tratamiento fiscal establecido para los PPAs, según lo 
que se contempla en su ya citada Normativa especifica. 

En cobertura de la contingencia de Gran Dependencia, además de la 
correspondiente información trimestral, se considera que al inicio de la 
anualidad podria informarse: 

- Aportación prevista en la anualidad anterior 

- Aportación realizada en la anualidad anterior 

- Valor de la reserva individual al final de la anualidad 

- Posible reducción de la pensión en la anualidad anterior 

- Importe de la pensión vigente en la cobertura 

- Parte de pensión con cobertura vitalicia a financiar en la anualidad 

- Aportación total prevista en la anualidad referida financieramente a 
final de año, separando el coste por la cobertura corriente y el coste 
de la parte de cobertura vitalicia que se devenga en el año. 

1.7 Aplicación del tratamiento en el ámbito de la Capitalización 
Financiera 

Se contempla que el tratamiento del seguro básico, y de sus apartados 
de ahorro con capital asegurado al final del plazo, pueda replicar su 
aplicación práctica en el ámbito de la Capitalización Financiera cierta. 



José M" Lecinu Gracia 

En el caso de que el seguro tenga carácter de PPA, la Capitalización 
Financiera permite tratar el pago de la prestación en forma de Renta 
Financiera No Garantizada, aunque con rendimiento financiero 
mínimo asegurado. También permite que cuando se contraten 
prestaciones adicionales y su coste no pudiese ser aplicado al seguro 
bá.rico por haberse agotado su importe disponible, se capitalice 
financieramente tal coste al tipo de interés técnico del seguro básico 
durante el plazo de gracia para el pago de primas que contemple la 
Normativa sobre Seguros de Vida. 

Este planteamiento se contempla la aplicación de los elementos 
relacionados con el seguro por dias, y podrían llegar a aplicarse con 
periodicidad inferior, ajustando el criterio de interpelación de los 
elementos biométricos y la edad a aplicar al seguro, que se contemplan 
niás adelante. 

11.1 Interés técnico en el seguro básico 

El interés técnico que corresponde aplicar al seguro búsico en el día 
t+I de su vigencia, expresado en forma de Tipo Anual Efectivo y en 
tanto por uno, se representa por il(t+l). En caso de que se 
contemplase la posibilidad de aplicación de más de un tipo de interés 
dependiendo del importe disponible al inicio de cada día, cuando el 
único tipo a aplicar dependa del total de tal importe, i ~ ( t + l )  refleja el 
tipo de interés técnico que corresponde aplicar en el dia t+l de 
vigencia del seguro. Cuando el tipo de interés técnico en el día resulte 
de la aplicación de cada tipo de interés prefijado a su correspondiente 
tramo del importe disponible al inicio del dia, el Tipo Anual Efectivo 
equivalente al interés técnico que se aplica en el dia puede 
determinarse: 
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Representado por i,(id,-,,id,) el Tipo Anual Efectivo de interés, en 

tanto por uno, a aplicar al correspondiente tramo del importe 
disponible al inicio del día t+l, determinado por las cuantías i d - ,  y 

id , .  según lo previamente establecido, y por id el total del importe 

disponible al inicio del mismo día. 

El tipo de interés técnico, o el menor tipo de interés técnico que se 
contemple según el irtiporte disponible, no puede ser inferior al tipo 
minimo de interés técnico establecido en las Condiciones 
Contractuales. En cualquier caso, el mayor tipo de interés técnico que 
pueda resultar en el plazo debe ser inferior al rendimiento neto de las 
inversiones asociadas, en su caso corregido por el correspondiente 
coeficiente según la calificación del Emisor. menos el recargo 
implicito para compensar gastos de gestión establecidos sobre el 
importe disponible. En el caso de que el tipo de interés técnico, o el 
mayor tipo posible de interés técnico en su plazo de aplicación, mas el 
recargo implicito para compensar gastos, fuera superior al tipo 
maxiiiio aplicable para el calculo de la provisión de seguros de vida en 
el ejercicio, habría que tener en cuenta la aplicación de lo 
contemplado en la Orden Ministerial de 23 de diciembre de 1998. 

11.2 Interés técnico en los apartados de ahorro con capital 
asegurado al final del plazo 

El interés técnico a aplicar en cada apai?ado de ahorro con capital 
asegurado al final del plazo puede ser constante, o creciente en 
cualesquiera tramos del plazo. El interés técnico a aplicar en el día t+l 
de vigencia de la operación, expresado en Tipo Anual Efectivo y en tanto 
por uno, se representa por i~(t+l). Si tal tipo más el diferencial que cubra 
los recargos implícitos para compensar gastos de gestión fuese superior 
al tipo máximo aplicable para el cálculo de la provisiLjn de seguros de 
vida en el ejercicio. el articulo 33 del Real Decreto 2486!1998 por el que 
se aprueba el Reglamento de Ordenación y Supervisión de los Seguros 
Privados (ROSSP) establece la obligatoriedad de asignar inversiones 
adecuadas a la operación de seguro, y la ya citada Orden Ministerial de 
23 de diciembre de 1998 desarrolla dicha adecuación y contempla los 



criterios y requisitos para que la operación se considere financieramente 
inmunizada. En este caso, el tipo de interés técnico más el citado 
diferencial para compensar los gastos de gestión no puede ser superior a 
la TIR de las inversiones asignadas, en su caso corregidas con el 
coeficiente que corresponda según la calificación ccrditicia del Emisor. 

Por otra parte, en el articulo 36 del ROSSP se establece que cuando 
existe posibilidad de rescate. para que la provisión rnafemáticu pueda 
determinarse a partir del interés técnico aplicado a la operación, el 
valor de rescate no puede superar el valor de realización de las 
inversiones asignadas. 

11.3 Interés técnico en los apartados de inversión con importe 
mínimo garantizado al final del plazo 

El tipo de interés que determina el importe mínimo garantizado al final 
del plazo, se establece teniendo en cuenta lo expuesto en el apartado 

11.4 Elementos biométricos diarios 

Las tasas dianas de eliminación y el orden diario de vivos que refleja la 
supervivencia se establecen separadamente para años de 365 o 366 días, 
que respectivamente se aplican según el año sea común o bisiesto. En 
base al Calendario Gregoriano, los años que no sean fines de siglo son 
comunes si no son divisibles por cuatro. y bisiestos si son divisibles por 
cuatro. Los años que son fin de siglo son comunes si no son divisibles 
por cuatrocientos, y bisiestos si son divisibles por cuatrocientos. 

Las tasas diarias de eliminación se determinan teniendo en cuenta que 
para la aplicación de las tasas anuales de eliminación históricamente se 
utiliza la edad actuariul en años, determinada como la edad que 
corresponde al cumpleaños más próximo, por lo que los elementos que 
se consideran en la interpolación son las tasas anuales de riesgo. Como 
instrumento de interpolación, se aplica la interpolación lineal de tales 
tasas. 
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Represeiitado por .ru cada una de las posibles edades en años. y por rl,, lii 
tasa aiiual de inortalidad a la edad .u. en tarito por uno y según la tabla 
que se aplique' en su caso pan  cada seso, resulta: 

a) Tasas diarias de mortalidad y orden diario de  vivos 

Para cada edad en días .id la tasa diana de mortalidad en el año comun 
en tanto por uiio. que se representa por 'qXd se estima eii base a 
interpolacióii lineal de las correspondientes tasas anuales, seziiri lo 
siguiente: 

xd 
r u  : La Paite Entera de 

365 

Y el orden de vivos a la edad en dias .rd + 1 en el ano común resulta: 

con valor inicial 'l,,i.~hi = l,,,, , representándose porxaila primera edad 
en años que conteinple la tabla de mortalidad anual que se aplique. en 
su caso, para cada sexo. 

En el año bisiesto, para determinar la tasa diana de mortalidad se tieiie 
en cuenta que en Rigimen Financiero de Interés Comp~iesto eii el aÍio 
bisiesto el interés ariiial se aplica en 366 días. Para cada edadxd la tasa 
diaria de inortalidad en el año bisiesto eii tanto por uno, que se representa 
por bq ,d ,  se estiriia en base a interpolacióii liiieal de las correspoiidientes 
tasas anuales de rriortalidad. según lo siguiente: 

sd 
.;a : La Parte Entera de 

366 
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xd - (xu * 366) 
res = 

366 

Y el orrierl de vivos a la edad en dias xd + 1 en el año bisiesto resulta: 

b con valor inicial /ro,766 = Irai , representándose por xai la primera 
edad en años que contemple la tabla de mortalidad anual que se 
aplique, en su caso, para cada sexo. 

b) Tasas diarias de riesgo por Invaüdez Permanente 

La tasa diaria de riesgo a la edad en días xd para los grados de Invalidez 
Permanente que se establezcan, y que se representa por 'i,d , se estima 
aplicando el mismo criterio y procedimiento que para la tasa diana de 
niortalidad, y que también se consideran aplicables para determinar la 
tasa diana de riesgo en otras posibles prestaciones complementarias 
aplicables al seguro cuya tasa de riesgo haya sido obtenida o ajustada 
según las edades en años. 

En el año común resulta: 

X 
xu : La Parte Entera de - 

365 

x ( x a  * 365) 
res = -- 

3 65 

c .  kd = [iy0 * ( 1  - res) + iXo+, * res] * 1 

365 
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y en el año bisiesto resulta: 

I 
xa : La Parte Entera de - 

366 

,Y - (xa * 366) 
I%F = 

366 

h .  
lXd = [i,, * (1 - res) + i,,, , * ves] * 1 

366 

c )  Edad corregida a aplicar al seguro 

Como las tasas diarias de eliminación se establecen para años de 365 o 
de 366 dias, se considera que la edad a aplicar en cada día es la que 
corresponde a los días cumplidos del Asegurado, corregidos segun el 
número de días del año de aplicación. Representando porxd la edad en 
días, calculada como diferencia de días cumplidos entre la fecha en 
cada uno de los días de vigencia del seguro, y la fecha de nacimiento, 
se considera que pueden aplicarse las siguientes correcciones para 
determinar lo que podría denominarse erlud actuarial en dias: 

En un año común, la edad en días corregida a aplicar, que se 
representa porxdc, puede determinarse deduciendo de la edad 
cumplida en días el número de años bisiestos que haya cumplido el 
Asegurado, aunque también se considera muy aproximadamente 
válida la siguiente corrección. 

xd  
xrlr = Redondeo de (0,5 + xd - 

365,25 * 4 
1 

Y para la corrección de los días cumplidos a aplicar en un año 
bisiesto. también se considera muy aproximadamente válido lo 
siguiente: 
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xd 
sdc = Redondeo de [ 0,5 + (xd - 

366 
- 1 

365,25 * 4)*  365 

11.5 Recargos para compensar gastos de gestión 

Se considera que en el .seLpro básico normalmente los gastos de 
administración y de comercialización y mantenimiento del seguro se 
compensan de forma implícita con el diferencial entre el rendimiento 
de las inversiones, en su caso corregido por el correspondiente 
coeficiente según la calificación del Emisor. y el tipo de interés 
técnico. En cualquier caso' los gastos y10 recargos explícitos que sean 
de aplicación al seguro básico al final del dia t+l de su vigencia se 
representan por RG(t+l). En los apartados de ahorro e inversión del 
seguro búsico no se contempla recargo explícito, ya que se considera 
que los gastos de gestión se compensan siempre con recargo implícito. 
En las prestaciones adicionales se contempla la aplicación de recargos 
explícitos para compensar sus gastos de gestión. 

11.6 Correcciones por riesgo agravado o bonificado respecto a la 
referencia general 

Sólo se contempla en las prestaciones adicionales la posibilidad de 
correcciones por riesgo especialmente agravado o bonificado respecto 
a la referencia general. 

11.7 Otros recargos e Impuestos 

Los recargos técnicos a favor del Consorcio de Con~pensación de 

i Seguros por la cobertura de Riesgos Extraordinarios en cualesquiera 
prestaciones en el día t+l, incluido el recargo de fraccionamiento que 

[ se establezca por su aplicación diaria y Liquidación periódica, se 
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Los otros recargos que sean de aplicación obligatoria y que 
correspondan en el día t ~ t l  por cualesquiera prestaciones, se 
representan por ROít+ 1). 

Los impuestos que corresponda aplicar en el día t+l se representan 
por IMP(t+ 1). 

111.1 Proceso de Capitalización Actuarial 

El proceso de Capitalización Actuarial diaria que se aplica para la 
determinación del irnporte disponible al final de cada dia se ha 
establecido teniendo en cuenta para la supervivencia, que el proceso 
de Capitalización Actuarial es el inverso del de Actualización 
Actuarial, y para el tratamiento de la coiitingencia de Fallecimiento 
manteniendo el criterio histórico de distribución uniforme en el 
periodo del riesgo de ocurrencia de contingencia asegurada, con 
actualización financiera desde mitad del período. 

111.2 Importe disponible 

Notación de los elementos del seguro búsico: 

C(t): Importe disponible en el seguro h(isico al final del día t. 

CF(t+l): Capital por Fallecimiento en el seguro há.sico en el día i+1. 

Este capital depende de C(t), depfsb, y en su caso también de LCR(t+lj. 

pfsb: Porcentaje del importe disporiihle que determina el importe de la 
prestación del seguro báisico en la contingencia de Fallecimiento. o en su 
caso, el importe a contrastar con el límiie de capital en ritJsgo LCR(t+l). 

LCR(t+l): Cuantia en valor absoluto, que determina el límite de capital 
en riesgo por Fallecimiento a aplicar en el seguro búsico en el día t+ 1, y 
que podría depender de la edad del Ascqrado en ese momento. 
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'q,,,, : Tasa diaria de mortalidad eri tanto por uno, que eii el año común 

corresponde a la edad en dias corregida del Asegurado al final del día t, o 
inicio del día [+l.  

h q,,,,,: Tasa diaria de mortalidad en tanto por uno, que en el año 

bisiesto corresponde a la edad en días corregida del Asegurado al final 
del día t. 

: Orden de vivos que en el año común corresponde a la edad 

corregida en días del Asegurado al final del día t. 

h ir,,,,: Orde~i de vivos que en el año bisiesto corresponde a la edad 

corregida en días del Asegurado al final del día t. 

i ,(t + 1) : Interés técnico que corresponde aplicar en el día t+ 1, expresado 
como Tanto Anual Equivalente (TAE), en tanto por uno. 

caf: Coeficiente que en la Capitalización Actuarial tieiie valor 1 ,  y que 
cuando toma valor 0' junto con p~'sb= 100 pennite que el tratamiento del 
seguro husico. y de sus upuitudos de uhorr<i, pueda también replicar 
prácticamente su aplicación en el ámbito de la Capitalización Financiera 
cierta. 

PTPA(t+l): Precio de tarifa de las posibles prestaciories adicionales 
vigentes en el día t+l , valoradas al inicio del día. 

CPA(t+l): Corrección por agravaciónhonificación del riesgo respecto a 
la tarifa general en las prestaciones adicionales vigentes en el dia t+ l ,  
valoradas al inicio del día. 

CCS(t+l): Recargos técnicos por las cobertura de Riesgos 
Extraordinarios a cargo del Consorcio de Compensación de Seguros qiie 
correspondan a las prestaciones adicionales, y en su caso al capital en 
riesgo por Fallecimiento del seguro basico, en el día t+I. La siiina de 
estos recargos se considera que se aplican al inicio del día, y teniendo en 
cuenta el recargo de fraccionamiento que se establezca por dicha 
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empresa pública empresarial cuando este recargo técnico se aplica por 
días. 

RO/t+ 1): Posibles recargos no técnicos de repercusión obligatoria que 
correspondan al seguro en el día t+l ,  aplicados al inicio del día. 

I ~ W f t + l ) :  Impuestos que se devengan en el seguro en el día t+l ,  
aplicados al inicio del día. 

SASB(t+l): Posibles salidas del segirro básico para la aplicación a sus 
apartados de ahorro y/o inversichi en el día t+l .  Se considera que estas 
salidas se aplican al inicio del día. 

Rft+l): Posibles rescates durante el día t+l. Los rescates efectuados 
durante el día se considera que se aplican con efecto de principio del día. 

A(( + 1): Posibles aportacióm'es durante el día t+l. Las aportaciones 
efectuadas durante el día se consideran que se aplican con efecto de final 
del día. 

EASB(t+l): Posibles entradas al seguro búsico provenientes de sus 
apartados de cihorro y'o inversión en el dia t+ l .  Se considera que estas 
entradas se aplican al final del día de vencimiento del apartado. 

RG(t+l) : Importe de los posibles recargos explícitos que, en su caso se 
apliquen en el seguro básico, para compensar gastos de gestión, o 
recargos por rescate, en el dia t+ l .  

El importe disponible del segur-o básico al final del dia t+ l ,  que se 
representa por C(t+l), se determina: 
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a) lmporte disponible al final de cada día del año común: 

~ ( t )  - [cF(~  + 1 )  - ~ ( t  + ])yq,,,,, * [(1 + i, ( t  + l)]-7ki;.'"' - PTPA(r + 1 )  k 

- 

- 1 I CPA(t + 1) - CCS(t + 1 )  - RO(t + 1 )  - IIMP(~ + 1 )  -SASB(t + 1 ) -  R(t + 1) 
I I* 

* [ I  + 4 ( t  + 1)$5  * c c ' ~ ( c '  + A(t +l)+EASB(t+l)-RG(l+l)  
i.,,r,,+l, 

b) Importe disponible al final de cada dia del año bisiesto: 

C(t + 1)  = 

' *c"J ~ ( t )  - [CF(I + 1) - R(I  + l)pq,,,, *[(I + i, ( t  + I)]-?J? - PTPA(t + 1)  k 

= \  
ir CPA(t + 1 )  - CCS(t + 1 )  - RO(r + 1) - IMP(r + 1 )  - SASB(t + 1 )  - R(t + 1 )  

6 

*[i+i,(t+l)$ * Ixdc,,)  + A(/ + 1 )  + EASB(~ + I )  - R G ( ~  + 1)  

l* 
Ixri<.(r+i) 

con t = 0,1,2, ..., CF(t + 1 )  = ~ ( t ) * c  en su caso con el límite superior [ lo:] 
C(t) + LCR(t + l), y caf = l .  
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Para el importe de C(t) en el primer día de vigencia del seguro, se 
propone: 

1V. APARTADOS DE AHORRO CON CAPITAL ASEGURADO 
AL FINAL DEL PLAZO 

LV.1 Capital asegurado al final del plazo 

El capital asegurado al final del plazo dc cada apartado. que se incluye 
en el Suplcmcnto que se emite para cada operación, se determina 
aplicando anticipadamente la misnia recurrcncia que en el segzrro 
búsico se utiliza para la detemiinacióii del importe disponible, 
teniendo en cuenta el capital asegurado por Fallecimiento, que puede 
determinarse como porcentaje del importe aplicado por el Tomador a 
la operación, o igual que en el seguro básico, como porcentaje de la 
vesetvu mtrtetnrífictr o provi.si<jr? rnutemuticu a efectos de re,sc,atr. Se 
considera como r~~sc . r~~u  nzutemúticu o provisión rnutemárirci ti efectos 
de rescute, la pror'isión matemática determinada utilizando las 
mismas bases técnicas aplicadas a la operación. 

En ambos casos podría ser de aplicación el limite de cupitrrl en riesgo 
por Fallecimiento en cada día t+l .  LCRII+l), de forma similar a lo 
expuesto para el seguro básico. Considerando que pueda llegar a ser 
de aplicación el recargo técnico del Consorcio de Compensación de 
Seguros por cobertura Riesgos Extraordinarios sobre el capital en 
riesgo por Falleciinicnto en cada Lirio de estos apartados del scguro, la 
relación de recurrencia, simplificada de los elementos que no afectan, 
rcsulta: 

Notaciciri complementaria: 
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i , ( f  + 1) : Tanto Anual Equivalente de interés técnico garantizado en 
el día t+l ,  según lo establecido en el Suplemento correspondiente a la 
operación, en tanto por uno. 

17: Numero de dias de la operación 

AP: Aportación aplicada por el Tomador en la operación a plazo. 

con 1 = 0,1,2 ,..., n - l.  y c,a/' = l .  Se propone C(0) = AP 

lV.Z Valor de rescate o liquidación anticipada total del apartado 

Si se aplicasen tipos de interés técnico crecientes, se considera qiie el 
valor de rescate o liquidación total anticipada coincide con la 
provisiri17 matemúficu a ej><.tos de rexcafe determinada según se 
contempla en el apariado V1.2 Si e1 tipo de interés técnico es 
constante, se considera que el valor de rescate o de liquidación 
anticipada total del apartado, o su valor máximo. resulta de aplicar a la 
pwvision matentútica ri efectos de rescate, el co-ficiente de variación 
rela/ii,a de la situación de Mercado, determinado teniendo en cuenta 
lo contemplado en el apartado 1.2.1. En tal caso, corresponde: 

Notación complementaria: 

VMRT(t+l): Valor máxiino de rescate total del apartado en el día t + l .  

PMR(tj: Provisión mczternútica a efectos de rescate, al final del día t 

CVRSM(t): Coejciente de variación i-elativa de la situacicín de 
Mercado, referido al final del día t. 
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El valor de rescate total podría ser el citado valor máximo, en cuyo 
caso su importe podna ser inferior, igual o superior al de la provisión 
nzutemático tr efectos de rescate, o establecerse en las Condiciones 
Contractuales que tal valor de rescate sea el mínimo entre tal 
provisión y el valor máximo de rescate detenninado según lo anterior. 
Si el seguro tiene carácter de PPA, hay que tener en cuenta lo que se 
contempla en el articulo 49 del ya citado Real Decreto 177512004. 

IV.3 Capital asegurado al final del plazo después de un rescate o 
liquidación parcial 

En caso de que se contemplase la posibilidad de rescate o liquidación 
anticipada parcial, el importe a aplicar al seguro por cada rescate se 
considera que debe homogeneizar con la provisión niatemática a 
efectos de rescate, teniendo en cuenta tal provisión y el valor de 
rescate total que corresponda a la operación, determinado según lo 
expuesto en el apartado 1V.2, aplicando lo siguiente. 

Notación complementaria: 

R(t+l): Importe del rescate parcial, o rescates parciales,  entregado!^ al 
Tomador en el día t+ l .  

VRT(r): Valor de rescate total que corresponda al apartado al final del 
día t. 

RPMR(tl-1): Importe del rescate o liquidación parcial homogeneizado 
con la provi.~iór nrritemáticu a efectos de rescure, que se aplica al 
seguro por el rescate. 

El capital asegurado al final del plazo de la operación que resulta 
después de esta liquidación parcial, y que se incluye en el Suplemento 
de modificación de prestaciones aseguradas por liquidación parcial 
anticipada. se determina aplicando lamisma recurrencia contemplada 
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en el apartado IV. 1,  en base al tipo o tipos de interés técnico vigentes 
desde la fecha de efecto del rescate hasta el final del plazo, teniendo 
en cuenta que en este caso r~ representaría el níimero de días que 
restan desde el inicio del día r+l en que se produce el rescate o 
liquidación parcial anticipada, hasta el vencimiento de la operación, y 
que el valor inicial a aplicar en la recurrencia al final del día en que se 
realiza el rescate seri C(t)drp, que puede determinarse según lo 
siguiente: 

Considerando también que el importe del capital por Fallecimiento 
corregido a aplicar en el día t+ l ,  que se representa por CF(r+ l)r es: 

IV.4 Capital asegurado por Fallecimiento después de un rescate o 
liquidación parcial 

Si el capital asegurado para la contingencia de Fallecimiento en estos 
apartados se determinase de forma similar al seguro basico, como 
porcentaje de la provisión matemática a efectos de rescate, el capital 
asegurado por Fallecimiento queda directamente determinado por el 
importe de tal provisión después del rescate, siendo de aplicación el 
límite superior de capital en riesgo que se hubiese establecido, en su 
caso corregido teniendo en cuenta el importe rescatado. 

Si el capital asegurado para la contingencia de Fallecimiento en 
estos apartados se determinase a partir de un porcentaje del 
importe aplicado a la operación, la reducción del capital asegurado 
por Fallecimiento derivado de cada rescate, puede determinarse: 

Notación complementaria: 

RCF(t+l): Reducción del capital asegurado por Fallecimiento que se 
deriva del importe rescatado en el día t+l de vigencia del apartado. 
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V. APARTADOS DE INVERSJON CON CAPITAL M~NIMO 
GARANTIZADO AL FINAL DEL PLAZO 

V.1 Capital minimo garantizado al final del plazo 

En estos apartados, el capital mínimo garantizado al final del plazo, 
que se establece al inicio de la operación, se determina de forma 
similar a lo contemplado en el apartado IV.1. con la siguiente 
particularidad respecto a la aplicación del interés técnico: 

- El Tipo Anual Efectivo de interés técnico que se establece para el 
plazo inicial de comercialización. se aplica hasta el inicio del día de 
efecto de la Estructura Financiera. El importe resultante al final de tal 
plazo. es el Nominal parcial de la Estructura que corresponde a la 
operación. 

- El Tipo Anual Efectivo de interés técnico durante la vigcncia de la 
Estructura, será el Tipo Anual Efectivo equivalente al tipo Efectivo de 
Interés reflejado por el cupón único, en relación con su valor nominal. 
del Cupón Cero de la Estructura Financiera, y se aplica al Nominal 
parcial de la Estructura asignado a la operación. 

- A partir de la fecha de vencimiento de la Estructura. y por los días 
que se contemplen entre tal fecha y la de finalización del apartado del 
seguro, se considera que puede aplicarse el mismo tipo de interés 
técnico que en plazo inicial de comercialización. 

Por otra parte, como no es posible conocer anticipadamente el importe 
de la provisión tnatemática a efectos de rescate, el capital asegurado 
para la contingencia de Fallecimiento se establece en porcentaje del 
importe aplicado por el Tomador a la operación, con el limite de 
capifal en riesgo que en su caso se establezca. 
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V.2 Valor de rescate o liquidación anticipada total del apartado 

Mientras se aplica el interés técnico en el plazo inicial de 
comercialización, el valor de rescate o liquidación anticipada total se 
corresponde con la provisión rnaterizática a efectos de rescate al inicio 
del día, deduciendo el recargo por rescate que en su caso se aplique. 

A partir de la fecha de inicio de la vigencia de la Estructura 
Financiera, el valor máximo de rescate o liquidación anticipada total 
se considera que se corresponde con lo siguiente. 

a) Si la Estructura contempla Cupón Periódico para la Entidad 
Aseguradora 

En el caso de que la Estructura esté constituida por uri único elemento 
financiero, formado por un Título Cupón Cero garantizado por el 
Ernisor de la Estructura, por la Opción Financiera, y por el Cupón 
Periódico que cubre los gastos de gestión y el margen financiero de la 
Entidad Aseguradora, se considera que el valor máximo de rescate se 
corresponde con el valor de venta de la parte del Nominal de la 
Estructura aplicado a la operación, sin incluir en la valoración el 
Cupón Periódico, menos el coste acumulado del capitul en riesgo por 
Fallecimiento desde el inicio de vigencia de la Estructura, en su caso 
capitalizado al tipo de interés técnico minimo garantizado, u a otro 
tipo de interés que pueda ser considerado como de Mercado en su 
fecha de aplicación. 

Como precio de venta de la Estructura en el Mercado, se considera de 
aplicación la inedia de los precios de recompra ofertados por los 
distintos Bancos de Inversión emisores, ponderados con el Nominal 
total de la Estructura que esté vigente en cada uno. 
Notación complementaria: 

PVE(0: Precio de venta del Nominal parcial de la Estructura que 
corresponda a la operación sin incluir el Cupón Periódico, al final del 
día t de vigencia de la Estructura. 
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CACF(t): El coste acun~ulado del capital en riesgo por Fallecimiento 
hasta el final del día i de vigencia de la Estructura, que se contempla 
en el apartado V.2.1 siguiente. 

El valor de rescate o liquidación total del apartado será su valor 
máximo, deducido el recargo por rescate que en su caso se sea de 
aplicación en el día, según lo establecido en las Condiciones 
Contractuales. 

b) Si la Estructura no contempla Cupón Periódico para la 
Entidad Aseguradora 

En el caso de que la Estructura se establezca por la propia Entidad 
Aseguradora mediante la adquisición de un Titulo de Cupóti Cero y de 
una Opción Financiera, el valor máximo de rescate se considera que 
estará constituido por el precio de venta en el Mercado de estos dos 
elementos financieros, más la parte pendiente de devengo 
correspondiente al Nominal de la operación derivada de la diferencia 
que inicialmente resultó entre el total de las aportaciones aplicadas y 
el precio de compra del Titulo Cupón Cero y la Opción Financiera que 
configuran la Eshuctura vinculada a estas operaciones. Esta diferencia 
constituye el margen inicial total para cubrir los gastos de gestión y el 
margen financiero de la Entidad Aseguradora durante todo el plazo de 
la operación. 

Notación complementaria: 

MIND(t): La parte no devengada al final del día t de vigencia de la 
Estructura, del margen inicial para cubrir gastos de gestión y margen 
financiero. 

NE: Nominal de la Estructura que corresponde a la operación. 

,WT: Nominal inicial de todas las operaciones a las que se vincula la 
Estructura. 
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MIT: Margen inicial derivado de la totalidad de las operaciones a las 
que se vincula la Estructura. 

do: Días comprendidos entre el inicio de la vigencia de la Estructura y 
el final de la operación. 

d(t): Días transcurridos desde el inicio de la vigencia de la Estructura 
hasta el final del dia t. 

"'i,: Tipo Anual Efectivo aiiual de interés que en su caso se aplique, 
derivado de la asignación a la operación de seguro de la inversión en 
un título del margen representado por M T .  En caso de que no se 
asigne al Tomador este interés "'i,=O. 

Determinándose MIND(t) según lo siguiente: 

NE 
MND(t) = - * MIT * 

NIT 

El valor de rescate o liquidación total del apartado será su valor 
máximo, deducido el recargo por rescate que en su caso se sea de 
aplicación en el día, según lo establecido en las Condiciones 
Contractuales. 

V.2.1 Coste acumulado del capital en riesgo 

El coste acumulado del capital en riesgo desde el día inicio de la 
vigencia de la Estructura, capitalizado hasta el final del día t, o inicio 
del día t+l, resulta: 

Notación complementaria: 
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'" i , ( t )  : El Tanto Anual Equivalente al tipo de interés que se aplique 
para la capitalización del coste del capital en riesgo en el dia t de 
vigencia de la Estnictura. 

da: Número de días del nfio en el dia t de vigencia de la Estructura, 
scgún sea común o bisiesto. 

co11 i=1 elprimer dia de vigencii~ de 10 Estiucturuy CACF(O)=O 

Si se conteinplase el rescate o liqiiidación parcial anticipada en estos 
apartados, el importe a aplicar a la recurrencia a partir del rescate 
puede determinarse teniendo en cuenta el apartado V.3 siguiente. 

V.3 Nominal de la Estructura y capital mínimo garantizado al 
final del plazo, después de un rescate o liquidación parcial 

a) Rescate parcial durante el plazo inicial de comercialización 

Si el rescate o liquidación anticipada parcial se realizase antes del 
inicio de vigencia de la estructura, el Nominal de la Estructura 
correspondiente a la operación' así como el capital mínimo 
garantizado al venciniiento después del rescate, se deterniina de forma 
similar a lo expuesto en el apartado V. 1, y teniendo en cuenta que si el 
rescate tuviese lugar el dia t+l de vigencia del plazo inicial de 
comercialización, el valor inicial a contemplar en la recurrencia que 
determina el capital mínimo garantizado al vencimiento después del 
rescate. que se representa por C(t )d~p,  puede determinarse igual que 
lo expuesto en el apartado TV.3 
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b) Rescate parcial durante la vigencia de la Estructura 

Si el rescate parcial se realizase en el día t+l de vigencia de la 
Estructura, su Nominal en la operación, y el capital mínimo 
garantizado al vencimiento. que corresponden después del rescate, se 
considera que pueden determinarse según lo siguiente: 

Notación complenientaria: 

NE(t)drp: Nominal de la Estructura asignado a la operación, después 
del rescate. 

CW(t)drp: Capital mínimo asegurado al vencimiento de la operación, 
después del rescate. 

R(t + 1) 
CMV(t)clrp = CMV(t) * [ l -  

VRT(t) 
1 

Por otra parte, el coste acumulado del capital e11 riesgo por 
Fallecimiento después del rescate, que correspondería aplicar en la 
recurrencia que se contempla en el apartado V.2.1, cuando el rescate 
parcial se realiza en el día t+l de vigencia de la Estructura, puede 
determinarse: 

El importe del capital por Fallecimiento corregido a aplicar en el día 
t+l.  resulta: 

Y la reducción del ca~ital  asegurado en la contingencia de - - 
Fallecimiento que corresponde el importe rescatado, puede 
determinarse segí~n lo contemplado en el apartado 1V.4. 
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VI APLICACIÓN DEL COSTE DE PRESTACIONES 
ADICIONALES 

.41 seguro básico puede serle de aplicación la prima correspondiente a 
cualquier prestación adicional con la periodicidad que se establezca para 
su pago en las Condiciones Contractuales de la prestación. También 
puede aplicarse diariamente el costefi-accionario de la parte de la prima 
que corresponde a un día, que es equivalente a la prima referida a otra 
periodicidad en base al tipo de interés que se aplique para el 
fraccionamiento diario de la prima, y de las condiciones que se 
contemplen en la prestación para la liberación de la obligación de pago 
de las primas. 

VI.1 A partir de renta contingente diaria 

Como primera referencia. se parte de la prima anual que corresponde a 
determinada prestación al inicio del año k de su vigencia, que se 
representa por PA(k). El importe del coste diario constante a aplicar al 
seguro búsico en el cada día de la anualidad k, que se representa por cdk 
y que tiene carácter de,fi.occionario, ya que se considera que en caso de 
ocurrir la contingencia en ningiin caso se deduce del importe de la 
prestación la parte de la prima anual que esté pendiente de aplicar, 
resulta: 

Habiéndose representado por a:,,:,:,, el valor actual al Tipo Anual 

Efectivo de interés i , ,  de una renta diczria de importe unitario que se 
deimenga por anticipado mientras ima persona de edad .Y dios en el 
origen del devengo, inantengu la situacicín personal que se represento 
por s. y corno máximo dzwanie n dias. La sih~ación s se corresponde con 
lo que contemplen las condiciones de la prestación sobre la situación 
personal que debe mantenerse en el Asegurado para estar obligado al 
pago de la correspondiente prima anual, co~no vivir: vivir en sitiiación 
distinta de Gran Dependt,ncia, vivir sin estar aj;.ctado por determinado 
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grado de Invalidez Perrnanewre, o vivir sin 1o.r condicionantes que 
pudieran confernplarse. Los n dias que se consideran serían los días 
comprendidos en la anualidad k, incluyendo el posible 29 de febrero. 

Valoración de ¿i: n: , , , i ,  : . 

Se representa por qi0 la tasa anual de eliminación a la edad en años xa 

por la causa 1 que libera del pago de prinias en la prestación, 
considerándose que la probabilidad que refleja tiene el carácter de 
dependiente respecto a otras causas que también se contemplen en la 
liberación del pago de primas. A partir de esta tasa, las tasas diarias de 
eliminación para años comunes o bisiestos pueden determinarse igual 
que lo contemplado en el apartado 11.4. Se representa por q; la tasa 

diaria de eliminación por la causa l a la edad en días x. 

La tasa diaria de eliminación por cualquiera de las causas contempladas 
para la liberación de la obligación de pago de la prima anual en la 
prestación, y que a la edad en días x se representa por q:, resulta de la 

suma de la probabilidad dependiente diaria de eliminación 
correspondientes a cada una de las 1 causas. 

4; =cd 
/=1 

El orden a la edad en día x en de personas que mantienen la situación 
personal s que obliga al pago de primas anuales en la prestación, que se 
representa por l l ,  se obtiene aplicando el mismo tratamiento 

contemplado en el apartado 11.4 para determinacióii de los órdenes 
diarios para años 365 o de 366 días, a partir de un valor de cualquier 
valor inicial I:,, y de la siguiente recurrencia: 

1:+, = 1; *(l - q ; )  

De lo que resulta, 



Por x se refleja la edad en días corregida. referida en el inicio del 
devengo de la renta aunque en este caso, la corrección que se aplicaria 
depende de si n refleja 365 o 366 dias. Para n=365, se considera la 
inisma corrección contemplada en el punto c) del apartado 11.4 para el 
año comiin. y en otro caso la corrección contemplada para el año 
bisiesto. 

El orden diario de nlanteniiniento de la situación personal s es el que 
corresponda al año común o bisiesto, según el valor de n corresponda 
respectivainente a 365 o 366 dias; i, representa el Tipo Anual Efectivo 
de interés técnico a aplicar al fraccionamiento diario de la Prima Anual, 
que se considera debena guardar relación con el tanto de interés técnico 
del seguro basico, teniendo en cuenta las referencias del mercado 
financiero en los plazos en que tales tantos son de aplicación; da refleja 
los días de la anualidad de contemplados para la aplicación del interés 
anual, que en este caso coincide con el valor de n. 

V1.2 A partir de interés corregido según edad actuarial en años 

Como segunda referencia. se contempla un planteamiento de sencilla 
aplicación practica para la estitnación del coste diario faccionario que 
globalmente resulta aproximadamente equivalente a lo contemplado eri 
el apartado anterior, basado en la aplicación al tipo de interés técnico de 
fraccionamiento una corrección. que depende de la edad actuariul en 
años del Asegurado al inicio de la anualidad k, según la tasa anual de 
eliminación a la correspondiente edad por cualquiera de las causas que se 
contemplen para la liberación de la obligación del pago de primas en la 
prestación, en base a las siguientes consideraciones: 

Teniendo en cuenta que el valor actual probable, al tipo de interés i,. de 
una unidad monetaria que se dcvengará al final de la anualidad en el caso 
de que el Asegurado de edad inicial en años .m mantenga la situación 
personal S, y que se representa por , E:, , resulta: 



La anterior expresión se iguala a la que correspondería aplicar en 
Régimen financiero de Interés Coiiipuesto a partir del Tipo Anual 
Efectivo de interés aplicable al Asegurado de edad en años .ru, y que se 
representa por i,, ,,, , 

Con el fin de expresar el tanto anual i,,,, a partir del tanto anual de 

fraccionamiento anual i, y de la tasa anual de eliminación por cualquiera 
de las causas contempladas para la liberación de obligación de pago, 
teniendo en cuenta que la relación del ord~~cil y la tasu de elit~~riir~ucii>n es 
li"+, =l:<? *( l -q:<,)  % 

Al aplicar diariamente este interés en el Régimen Financiero de Interés 
Compuesto, se está asumiendo que la periodificación diaria de las tasas 
anuales de eliniinación por cualquiera de las causas, es aplicada con cl 
mismo criterio que la periodificacióii del tipo anual de interés. La renta 
cierta a este interés se considera una aproximación de a:,,,:,,,, . con la 

diferencia de otro criterio de periodificacióii de la tasa anual de 
eliminación. Su valor actual, que se representa por ü -,,,:o:i ,,<,, , resulta: 
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Valor de la parte de la prima anual pendiente de aplicar 

El valor actualizado de la parte de prima anual de la prestación pendiente 
de aplicar cuando han transcurrido dt días desde el inicio de la anualidad 
k, que se representa como PAP(k) resulta: 

Aplicando la renta contingente: 

n - i ~ i - ~  r I r+ ,+ ,  * PAP(k)  = cd, * 2 7 ( l+ i , ) - "  
>=u =.d, 

Aplicando interés corregido según edad: 

VI1 CAPITAL EN CASO DE FALLECIMIENTO O INVALIDEZ 
PERMANENTE 

Como referencia de prestación adicional pagadera en forma de capital 
se expone el tratamiento del coste comercial por la coberíura de un 
capital adicional a la prestación del seguro básico en caso de ocurrir la 
primera contingencia entre Fallecimiento y los grados de Invalidez 
Permanente que se establezcan. 

VII.1 Coste comercial diario 

Se contetnpla que los recargos para compensar gastos de gestión 
puedan establecerse en función de la prima, del capital asegurado, yio 
mediante importe en valor absoluto independiente de estos elementos. 

Notación complementaria: 
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rgac: Recargo para compensar gastos de administración? en tanto por 
uno anual del capital asegurado. 

rgapc: Recargo para compensar gastos de administración, en tanto por 
uno de la prima comercial. 

rgcpc: Recargo para compensar gastos de comercialización y 
mantenimiento, en tanto por uno de la prinia comercial. 

da: Dias del año en que se aplica el coste de las prestaciones 
adicionales, según sea común o bisiesto. 

CI: Coeficiente que refleja la cobertura de pago del capital adicional 
en caso de ocurrir la primera contingencia entre Fallecimiento e 
Invalidez Pernianente en los grados que se contemplen, con CI=l. o 
sólo en la contingencia de Fallecimiento. en cuyo caso CI=O. 

La tasa de prima incorporando los posibles recargos establecidos en 
función de la prima y10 del capital asegurado por la prestación 

, :1> ." adicional, que se representa por y~, , resulta: 

i j h  rgac , : h .  rgac 
c / b  " 

Y&(,,+- 1 L,,,,,+- 
a i .  = da +CI* - 'a II*l l+i,(r+ll]-% 
A ,<,, 1 1 - rgapc - rgcpc 1 1 - rgapc - rgcpc 1 )  ' 

El coste comercial de tarifa en el día r+l ,  resulta de aplicar la tasa 
contemplada sobre el capital asegurado que esté vigente en el día, inás 
el posible recargo para compensar gastos de gestión establecido en 
valor absoluto. 

Notación complementaria: 

CCT(t+l): Coste comercial de tarifa en el día t+1 

C-IFI(t+l): Capital asegurado en el día t+  I 
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Posibilidad de corrección del riesgo general 

Se contemplan paiametros de corrección del riesgo particular en relación 
a los márgenes de aplicación de la tarifa general según el estado de salud 
del Asegurado al establecer la cobertura, por lo que las posibles 
agravaciones del estado de salud del Titular durante la vigencia de la 
operación no tcndrian repercusión en el coste. Los parámetros son dc 
aplicación teniendo en cuenta su correspondiente signo de agravación o 
bonificación respecto de la iarifa general: 

ptf l t + l ) :  Porcentaje de corrección del riesgo de Fallecimiento, en 
función de la tasa de mortalidad de referencia que corresponda en el día 
t+l .  

<ff(t+ I) : Valor fijo de corrección del riesgo de Fallecimiento a aplicar en 
el día t+l ,  que no es dependiente de la tasa de mortalidad, expresado 
como tasa anual, en tanto por uno. 

pti (t+l): Porcentaje dc corrección del riesgo de Invalidez Peniianente, 
en función de la tasa de Invalidez de referencia que corresponda en el dia 
t+l .  

cj(t+l) : Valor fijo de corrección del ncsgo de Invalidez Permanente a 
aplicar en el día 1+1, que no es dependiente de la tasa de Invalidez, 
expresado como tasa anual, en tanto por uno. 

La tasa de corrección en el día t+l. resulta: 
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La corrección a curgar/ahonar por agravación o bonificación del 
riesgo resultaría de aplicar la tasa contemplada sobre el capital 
asegurado vigente en el dia. 

V11.2 Coste comercial mensual 

El coste comercial mensual podría determinarse de forma similar a lo 
que se contempla en para la contingencia de Gran Dependencia en el 
apartado VlI1.3. 

Coino referencia de prestación pagadera en fonna de pensión, y para 
contribuir en la reflexión del tratamiento a aplicar en la cobertura de 
prestación económica en la situacion de Gran Dependencia, se 
contempla un planteamiento en el que la contingencia cubierta es la 
situación irreversible de Gran Dependencia, o el grado de Incapacidad 
Permanente que se considere, y la prestación se corresponde con pensión 
vitalicia mensual revalorizable anualmente de forma acumulativa según 
lo previamente garantizado, y con posibilidad de revalorización adicional 
por participación en resultados. 

Como un tratamiento natural para establecer el nivel de cobertura 
vitalicia, podria ser fijar el importe inicial de la pensión y que, tanto 
durante la cobertura del riesgo como en caso de presentarse la 
contingencia, tal importe se actualizase anualmente según la variación 
del lndice de Precios al Consunio (IPC), se contempla una reflexión 
sobre la posibilidad de aplicar esta revalorización, con un planteamiento 
basado en la valoración de la inflación probable futura, y otra referencia 
de planteamiento en iin marco financiero a interés real. 

La financiación del coste de la coberiura vitalicia se considera que se 
realiza hasta cumplir la edad que se establezca como limite de pago, o 
hasta la ocurrencia de la contingencia si fuese anterior, a partir de los 
criterios de imputación de coste contemplados en la Circular 412004 del 
Banco de España. sobre Información Financiera, para valoración de 
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planes de empleo de Prestación Definida, así como una variante en que 
cada pago anual financia un tramo de pensión con cobertura vitalicia 
inmediata, que también podna resultar con otra aplicación de tales 
criterios. 

Se considera que si el pago en el 'año fuese inferior al coste que se 
devenga en el año por la cobertura pactada, el importe de la pensión 
contemplado para la cobertura vitalicia podría reducirse, y si se asumiese 
como hipótesis que en caso de falta de pago, y mientras el valor derivado 
de las aportaciones efectuadas lo permitiese, debe primarse el 
mantenimiento de la cobertura comente respecto a cobertura diferida, la 
prestación también podría llegar a extinguirse en caso de falta de pago. 

V1ll.l Criterios de financiación del coste de la cobertura 

La cobertura vitalicia individual pactada se establece por el importe 
mensual de pensión en el momento de pactar la cobertura y por su 
revalorización asegurada. que en caso de poder establecerse según la 
evolución del IPC, el importe de la pensión pactada quedaría establecido 
a valor real respecto a la correspondiente referencia de IPC. 

VIII.l.l Con financiación similar a los planes de Prestación 
Definida 

La financiación de la cobertura se considera que se realiza hasta cumplir 
la edad que establezca el Titular, o hasta la ocurrencia de la contingencia 
de Gran Dependencia, si fuese anterior, en base a la referencia de su 
estado de salud en el momento de pactar el importe de pensión. Respecto 
a la distribiición del coste hasta cumplir la edad que se establezca como 
limite de pago, se toman como referencia los criterios contemplados en 
la Circular 412004 del Banco de España. sobre Información Financien. 
para valoración de planes de empleo de Prestación Definida. En base a 
tales criterios, en cada año deberia financiarse el coste de la coherturn 
corriente, y el coste de de la cohertzrra vitalicia dfericla a partir de la 
edad de finalización de pago que se devenga en el año, contemplando 
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para tal devengo la distribución uniforme entre el momento de pactar la 
cobertura y la fecha de finalización de pago. 

En el apartado V111.3 se tratan las referencias del coste corriente niensual 
hasta cumplir la edad que el Titular establezca como de finalización de 
pago de primas, y si fuese compatible con la Normativa, podría ser 
aplicable a un seguro cuyo Tomador fuese el Titular, y del que la 
cobemira en situación de Gran Dependencia sería una prestación 
adicional diferenciada. 

En el apartado VIILS se trata un planteamiento de financiación global de 
la cobertura corriente de cada mes y de la cobertura d!ferida a la edad 
de finalización de pago, basado en un fondo para cobertuva de Gran 
Dependencia atribuido al Titular. 

El fondo para cobertura de Gran Dependencia 

Este fondo se considera constituido por un apartado de dotación pura 
cobertura dijerida, y por un apartado de reserva individual. 
La dotación para cobertura difirida reflejaría el valor ya acumulado 
para la financiación de la cobertura diferida a partir de la finalización del 
pago de primas, al que podría serle de aplicación rendimiento según el 
resultado en cada momento de las inversiones gestionadas por la Entidad 
Aseguradora, y con garantia de rendimiento ininimo, o aplicarse a cada 
pago anual. referido a final de año, tipo de interés garantizado hasta la 
fecha de finalización de pago. 

La reserva individrral reflejaría el margen positivo o negativo del Titular 
respecto a la normal financiación de su cobertura vitalicia pactada. 
Considerando como hipótesis de trabajo que el requisito de garantia de 
interés que establece el Proyecto de Ley del W F  no restringiese el 
aplicar tipos distintos según el signo que reflejase el valor de esta reserva 
en cada momento, se conten~pla que en este apartado, al menos para los 
valores negativos, el tipo de interés a aplicar debería tener una relación 
prefijada con una referencia del rendimiento en cada momento del 
mercado financiero, ya que tal valor negativo podría reflejar la 
financiación otorgada al Titular por la Entidad Aseguradora, con la 
garantía implícita del valor de las inversiones asignadas, que podrían 
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estar establecidas a plazo por haberse aplicado con gtrruntía de bu.se.s 
técnicas, y que no seria necesario liquidar parcialmente para compensar 
el coste de la coherturu corriente. En caso de que el tipo de interés a 
aplicar al valor negativo en cada momento no dependiese de una 
referencia del rendinuento del Mercado sin riesgo de crédito, podría 
posibilitar situaciones en las que seria posible arbitraje financiero. 

En la resewa individual se impondrían la aportaciones del Titular, y se 
detraería mensualmente el coste de la col~ertrri-a cowiet~te del mes, y a 
final del año se transferiría al apartado de rlotacii>n pura la cobertura 
dijer-ida el coste r~onnal, y en su caso el coste unual suplementario por 
insuj7ciencia de doración que se devenga en el año por la cobei-lura 
dferitiu, o el valor positivo de esta reserva, si fuese inferior a tales 
costes. Si en la fecha de finalización de pago, la reserva reflejase valor 
positivo podría aplicarse al reajuste al alza de la pensión, con el nonnal 
margen que podría contemplarse. 

En lo referente a la garantía de bases técnicus, se considera que en la 
col~ertrrra corriente al inicio de cada año queda garantizada la aplicación 
de hcucs técnicas durante el año, y respecto a la cobertura i!itrrlicia 
diferiu'tr se contempla que la garantía se aplique únicamente en la fecha 
de finalización de pago, o que a cada transferencia anual desde la re.wn:n 
individual, se le aplique ganntia de bases técnicas. 

En el caso de que la garantia de bases técnicas se aplicase únicamente 
en la fecha de finalización de pago de primas, también podna derivarse 
un coste anual szrplementario por insuficiencia de dotación, que 
resultaría de amortizar hasta la fecha prevista de finalización de pago, la 
insuficiencia de dotación en la parte anterionnente financiada con 
referencia de otras bases técnicas. 

Posibles reducciones del importe de la pensión 

Aún con garantia cie bases técnicas a cada transferencia anual a la 
dotariónpara cobertura diferida, y si se asumiese como hipótesis que en 
caso de falta de pago del Tihilar, debe priinarse el mantenimiento de la 
cobertura corriente mientras el valor derivado de las aportaciones 
efectuadas lo permitiese, por cada transferencia anual resultaría el 
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importe de pensión vitalicia condicionado a que el Tihilar atienda el 
coste futuro por la cobertura corriente que se devengará periódicamente 
tiasta la fecha de finalización de pago. 

Si los pagos del Tihilar durante la anualidad fuesen inferiores al coste de 
la cobertzrra corriente, al coste normal, y en su caso al coste anual 
sirplementario por inst/ficienciu de úutacirin, con el margen que pudiera 
contemplarse y para no favorecer situaciones de posible antiselección de 
riesgos, sc considera la reducción de la pensión inicial de referencia en 
igual proporción para la cobertura corriente y para la cobertirra vitalicia 
difrrida 

En la posible situación de impago absoluto. se considera que la 
cobertura corriente del Titular podria mantenerse, con las 
correspondientes reducciones anuales, mientras el valor negativo de la 
reserva incliviciual pudiese ser garantizado con el valor de la dotación 
para cohertzrrri diferiílu del Titular. En caso de que el valor negativo 
superase el valor de tal dotación, y con los márgcnes y plazo de grucicr 
que correspondiese, la cobertura podria quedar extinguida por ausencia 
de pago y de doiación. La rchabilitacióii de la pensión podria quedar 
condicionada al estado de salud en el momento de la rehabilitación. 

En caso de la que en la fecha de finalización de pago la reservci 
individuul reflejase valor negativo. podria producirse una última 
reducción de la peiisión, según el importe que faltase para la fmanciación 
del coste único de la cobertura vitalicia. 0 

1 Prestación en caso de Fallecimiento antes de la fecha de finalización 
de pago 

En caso de Fallecimiento del Titular antes de la fecha pi-evista dr 
finalización de pago, seria prestación para su Beneficiario el valor de 

: liquidación del.fondo para eobertirra de Grun Dependencia, por el \.alor 
neto que resulte de la aplicación conjunta del valor del de la dotación I para cobertura diJbritla, u una referencia a partir del valor de Mercado 
de sus inversiones vinculadas. y la reserva inclividual. 
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Evolución aproximada del coste anual 

Al contemplar el devengo ~iniforme de coste de la cobertura vitalicia 
dijerida, referido a la fecha de finalización de pago, el coste nornial 
resultm'a creciente en cada año en porcentaje que podría ser superior al 
aumento previsto para la actualización de la pensión. Suponiendo 
estabilidad total, el porcentaje de crecimiento anual coincidiría con la 
ttrra anual de capitalizaci(ín actuarial correspondiente a cada edad y 
según las bases técnicas. superior por tanto al Tipo Anual Efectivo de 
interés técnico, por lo que la opción de aplicar a cada transferencia anual 
a la dotación para cobertura difiridu como tipo minimo de interés 
técnico asegurado el tipo máximo vigente para el crilculo de Iu provisión 
de seguros de vida, posibilitaría un crecimiento más suavizado que si se 
aplicase un tipo derivado de inversiones vinculadas, y la posible 
participación en beneficios financieros que podna resultar al aplicarse tal 
tipo mínimo de interés, reduciría el importe del pago fuhro. En caso de 
no aplicarse garantía de bares técnicas al menos a cada pago de cada 
aiio, también podría resultar coste suplemei?tario por ins~lficiencia de 
dotación, que incrementaria el pago anual a realizar. 

En lo referente al coste por la coberhrra corriente hasta la fecha de 
finalización de pago, el importe de lo ya financiado reduciría el capital 
en riesgo a contemplar en la cobtirnlra corriente, por lo que resultaría 
una relativa compensación entre el aumento de las tasa de riesgo de 
presentarse la contingencia como consecuencia del aumento de edad, y la 
posible disminución del capitulen riesgo sobre las que se aplican. 

VIII.1.2 Financiación de tranios de pensión con cobertura vitalicia 
inmediata 

Con similar asunción de riesgos que cuando en el planteamiento anterior 
se aplicase garantía de bmes tkciiicm a la transferencia anual desde la 
reserva individual, en el apartado V111.6, se contempla un planteamiento 
que se considera poária tener mejor aceptación por el Titular. Con este 
planteamiento, por cada transferencia anual se deriva un tramo de 
pensión con cobertura vitalicia inmediata cowdicionado a que el Titular 
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atienda el coste futuro por la cobertura corriente, que se devengará 
periódicamente hasta la feclia de finalización de pago. 

El coeficienre de devengo depensión en el año, también resuliana por la 
proporción del tiempo de cobertura en el año natural, respecto al tiempo 
comprendido entre la fecha en que se pacta la cobertura y la de 
finalización prevista de pago. Tal coeficiente seria constante en todos los 
años, en su caso excepto en el año de efecto y en el año de finalización 
de pago, y quedarían reflejados en las Condiciones Particulares. 

La diferencia respecto al planteamiento anterior seria que el coeficiente, 
en lugar de aplicarse al coste de la cobertvru \?itulic.ia dferida referido a 
la fecha de finalización de pago. se aplicaría al coste de la cobertirra 
vitalicia inmediata, según el importe de la pensión cubierta en cada 
momento. 

Con el pago de cada año, se financiaría el coste de la cobertura corriente 
que complementa la cobertura vitalicia inmerliata ya financiada. y un 
traino de pensión con cobertura vitalicia. En caso de que el pago anual 
fuese inferior al coste anual que se devenga en el año, el importe de la 
pensión cubierta se considera que se reduce en el importe que puede ser 
valorado por el propio Titular. También podría llegar a producirse la 
extinción de la coberhna por falta de pago y de garantía, si el valor 
negativo de la resena individual por la financiación de la cobertura 
corriente llegase a superar la reser-vu matemática, o en su caso una 
referencia de tal reserva según la situación relativa de Mercado de las 
inversiones vinculadas. Como reserva matemática se considera a la 
provisión matemática calculada con las mismas bases técnicas que se 
aplicaron a la operación. 

Prestación en caso de Fallecimiento antes de la fecha de finalización 
de pago 

Con este planteamiento de financiación. y hasta la fecha prevista para la 
finalización del pago de primas, o hasta la ocurrencia de la situación de 
Gran Dependencia si se presentase antes, se contempla un capital para la 
contingencia de Fallecimiento del Titular, por el importe que resulte de 
aplicar un determinado porcentaje a la propia aportación que se aplica al 



final de cada año, sin incluir por tanto el coste consumido por la 
cobertura corriente. La prestación del Beneficiario resultaría de 
considerar globalmente el importe que resulte de lo anterior y del valor 
de la reset-i)~ individual, que podna ser negativo y que en tal caso se 
compensaría reduciendo la prestación por Fallecimiento. 

Evolución aproximada del coste anual 

Si no se produjesen variaciones en la tarifa. la financiación de cada tramo 
de pensión con cobertirrzi vitalicia itrm~~iiata, reflejaría un aumento, 
dependiente de cada edad, y aproximado al contemplado para el 
aumento contemplado para la achialización del importe de la pensión en 
el año. Respecto al aumerito del coste de la cohertum c.ori-iente, también 
podría resultar relativamente próximo a la actiialización de la pensión, al 
producirse una relativa compensación entre el aiiineiito de la tasa de 
riesgo por aumento de edad, y el aumento anual de la parte de pensión 
con coherturu vitaliciu inmediata ya financiada. 

VI11.1.3 Limitaciones del planteamiento 

El tratamiento contenlplado para la reserva indivith(rr1 está supeditado a 
que fuese compatible con la Normativa, la aplicación de la garantía de 
interés en base a distinta referencia según el valor de este apartado fuese 
positivo o negativo. 

En lo referente a la de la revalorización de la pensión según la evolución 
del IPC, se intenta contribuir a la posibilidad de aplicación de esta 
revalorización, y para el planteamiento que se contetiipla en el apartado 
VITI.2.1 se considera necesario que quedase establecida la referencia 
general de tasas de inflación futura a aplicar en el cálculo de la provisión 
malrmatii.a de la cobertura de Gran Dependencia con revalorización de 
la pensión según IPC. 

La posible aplicabilidad de los planteamientos está supeditada a lo que 
establezca la Normativa y a los criterios que para la instrumentación de 
la cobertura de prestación económica en situación de Gran Dependencia 
establezca la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones. 
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VIII.2 Reflexión sobre la revalorización de la pensión según IPC 

En cualquier pension pagadera en caso de determinado grado de 
Incapacidad Permanente, un tratamiento natural seria garantizar la 
actualización de la pensión en al menos el IPC. Se considera que para la 
cobertura de prestación económica en situación de Gran Dependencia. lo 
ideal para el Titular sena fijar el nivel de cobertura con financiación 
personal que es necesario complementar a la prestación económica de la 
Seguridad Social, y otras posibles prestaciones públicas, y que el importe 
fijado se actualizase anualmente según el IPC, tanto durante la cobertura 
del riesgo como en caso de pago de pension. 

Según lo contemplado en el articulo THE HARMONISED INDEX OF 
CONSUMER PRICES (HICP): CONCEPT, PROPERTIES AND 
EXPERIENCE TO DATE del Boletín Mensual del Banco Central 
Europeo de Julio de 2005, el HICP para la zona euro como una 
globalidad se calcula como la media de los HIPC nacionales. de cada 
uno de los países integrantes de la zona euro. ponderados por la 
participación relativa de cada país en el consumo doméstico total de la 
zona euro. Con 12 paises, la ponderación del HICP espl-rñol en el 
conjunto del HIPCzona euro representa un 11,4%. 

I Para considerar la posibilidad revalorización de la pensión según IPC, no 
a se contempla el tratamiento que se utiliza en los planes de empleo, en el 

que cada ajuste anual de pensión puede generar pago complementario, 
pues se derivaría que el Titular quedaría obligado a posibles pagos 
complementarios después de la fecha de ocurrencia de la contingencia, o 
de la de finalización de pago. Se contempla un planteamiento de 
valoración de la prestación a partir de la inflaciónprohahle,fitura, y una 
referencia de planteamiento en un marco financiero a interés real, 
intentando la posibilidad de re\~alorización de la pensión según la 
evolución del 1PC en España. 

VII12.1 Planteamiento a partir de la inflación probable futura 

Se considera que el valor actual probable de la pensión revalorizable 
se& IPC podria estimarse como el equivalente al de la pensión con 
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crecimiento prefijado a partir de referencias sobre la evoliición futura de 
la inflación. El riesgo de desviación del TPC respecto al prefijado sería 
asumido por la Entidad Aseguradora, y su efecto quedaría 
periódicamente recogido en la provisibn mateniática valorada a partir de 
la tasas de inj7acibn $ttura que correspoiidiesen a la situación del 
Mercado en cada moniento, o tusas de ioflución ,futura especificas que 
pueden establecerse para la valoración de laproisisibn matemática. 

a) Estimación del IPC futuro en la cobertura corriente mensual 

En el coste renovable periódicamente, el crecimiento prefijado a aplicar a 
la operación podría estimarse a partir de las tasas de inJación futura 
determinadas a partir del tipo medio de ofertív'demanda en operaciones 
de permuta jinancieru sobre injlucion (Inflntion Siuaps), a duración 
similar a la esperanza de vida a cada edad, y en sirnación de Gran 
Dependencia, que se cotizasen en fechas anteriores próximas a la de 
aplicación del coste. Una limitación podría ser la no disposición de esta 
referencia hasta la duración de la eyperunza de vida en situación de Gran 
Dependencia correspondiente a edades no elevadas. 

b) Estimación del IPC futuro en el coste Único de la cobertura 
vitalicia 

En la valoración del coste único de la cobertura vitalicia con garuntírr de 
bases técnicas el crecimiento prefijado estaría coiidicionado a aplicar lo 
anterior según la situación prevista de Mercado para cada uno de los 
meses de la cobertura vitalicia, lo que sería complejo de valorar, por lo 
que se plantea el esquema de un reaseguro financiero, que podría 
pennitir la transferencia del riesgo especifico que resultaría de garantizar 
la revalorización IPC, sin obligación de pagos complementarios por parte 
del Titular en situación de Beneficiario de la pensión . 

C) Esquema de reaseguro financiero 

Se contempla un planteamiento de reaseguro financiero que se considera 
podría cubrir el riesgo especifico resultante de aplicar la revalorización 
según IPC, respecto al que se asume de contemplar una revalorización 
con crecimiento anual prefijado. 
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La referencia sería el dferencicil de interés real, o el dferencial de 
interés real a cada plazo, a aplicar en la determinación de la tasa de 
cobertura de la pensión a los efectos de tarificación del coste de la 
cobertura, diferencial que, en caso de ocurrir la contingencia, se aplicaría 
coino referencia base de administración de la cobertura del reaseguro en 
la correspondiente operación. 

En caso de presentarse la contingencia, para la pensión en curso de pago' 
al inicio de la operación. y al final de cada mes, se contemplaría la 
siguiente diferencia: 

Con10 minuendo: la reserva matemática determinada según el 
difirenciul de interés real aplicado en la operación de seguro para el 
Titular que sea vigente en al moinento de la contingencia. 

Como sustraendo: la reserva ntatemática segun la referencia de 
inflación futura que sea de aplicación para el cálculo de la provisión 
matemática, en su caso a duración similar a la espertrnza de vida, y 
manteniendo las restantes bases técnicas de la operación. 
En caso de contemplarse bases tc;cnicas garcoztizcida.s a cada 
transferencia anual de la reserva indiitdual, el resultado sena el derivado 
de cada uno de los importes de pensión financiada con cada pago. 

Tratamiento del resultado 

Si la diferencia fuese negativa, su valor absoluto representaría la 
dotación especifica a contemplar por la Entidad Aseguradora por 
valoración de la inflación futura según condiciones de Mercado. El 
objeto del contrato de reaseguro sería la compensación de la parte de tal 
dotación que no quedase cubierta con el saldo del siguiente fondo. 

Fondo por revalorización según IPC 

La primera imposición al fondo resultaría de la diferencia inicial, que se 
considera necesariamente positiva, y se complementaria con el 
rendimiento financiero de los posibles valores positivos de la diferencia 
mensual que superasen el importe derivado de la diferencia inicial 
capitalizada, que podrían resultar cuando la evolución del IPC es menor 
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a la anticipada al inicio de la operación. Esta remuneración de la posible 
diferencia mensual positiva que exceda del valor acumulado en el fondo 
que se contempla, se considera que podría corresponderse con una 
coinpensación de los rendimientos derivados de las inversiones 
vinculadas a la pensión de referencia. establecida según diferencial de 
irrterés real que, se,& las previsiones del Mercado en el inomento, no se 
aplican a cubrir evoluciones desfavorables del IPC. 

Notación complementaria: 

SF(t): Saldo del fondo al final del mes t 

i,(t + 1) : Tipo .bual  Efectivo de interés aplicable al fondo en el mes 
t+l. que podría establecerse como el inlerés técnico aplicado a la 
operación. y en su caso a partir de una referencia de tipo de interés de 
Mercado. 

dm: Días del mes t+l. En el primer mes, los días transcurridos desde el 
de inicio del devengo de la pensión. 

da: Días del año en curso 

DFP(t): El valor positivo al final del mes t, que pudiera resultar eti la 
diferencia contetnplada. 

* ( [  1 + r,  (t  + 1) i " )  do - 1 Con SF(0) la diferencia inicial, .Y DFP(0) = O 

Aplicación del saldo del Fondo 

La contraprestación por la cobertura de reaseguro seria el saldo de este 
fondo al finalizar la obligación de pago de la pensión. 
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V111.2.2 Referencia de planteamiento en un marco financiero a 
interés real 

Para su contratación con el planteamiento anterior. también se 
contempla que la revalorizi~ción de la pensión según la correspondiente 
referencia de IPC podria resultar si se dispusiese de un marcofinanciero 
(7 it7rer.é~ real, que permitiese cubrir cl valor que se aplicase como intertjs 
ti.r,nico real mitiittio asegurado y en su caso el diferencial para 
compensar gastos de administración. El retidimiento por la tc~sa de 
inflación que se devenga compensaría la pri~iltr único del aumento en el 
valor nominal de la pensión que se produce en cada año, si para tal 
aumento se aplicasen las bases técnicur. establecidas al inicio de la 
operación, y en la primera revalorización anual se aplicase únicamente la 
variación del IPC desde la fecha de ocurrencia de la contingencia. La 
operación resultante podria considerarse como de renta constante a valor 
real, con mantenimiento de bases técnicas para la instminentación de las 
variaciones del valor nominal de la pensión, y aplicándose a la 
financiación de la corrección monetliria de la pensión, el rendimiento por 
la correspondiente tasa de iiflacióri derivado de las inversiones 
vinculadas a la reserva matemárica, o provisión nlntetnútica determinada 
según las  base^ técnicas establecidas en la operación. 

Si como referencia de la revalorización de la pensión se aplicase el IPC 
en la globalidad de la zona ezrro, actualmente la inversión inicial podría 
realizarse al tipo de interés reul implícito que resultase a partir de tih~ios 
indexados, en los que los cupones contemplasen rendimiento por la /ara 
de inflación zona curo 1r1á.v tipo de interés, y con valor de amortización 
por el principal indexado monetariamente, y vinciilando un título czipón 
cero con vencimiento similar a la fecha de amortización, por el nominal 
que correspondiese para que el principal tuviese asociado un iiiteré.~ real 
equivalente al de los cupones. Si como referencia de revalorización se 
aplicase el IPC en Espaiia. en coyunturas rconúinicas como la actual 
podria no ser posible la inversión inicial a interés real no negativo. 

Como la coyuntura económica en cada momento podria no permitir la 
inversión de la resen:a matemática al tipo de interés real mínimo que 
correspondiese a la operación, cualquiera que fuese la referencia de IPC 
que se aplicase, en la valoración del coste de la prestación se contempla 
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un complemento financiero, por valor similar al de Mercado de un 
instrumento de cobertura que en caso de ocurrir la contingencia 
permitiese que, en su caso la inversión inicial. y en todo caso los 
aumentos de la reserva mutemútica, generasen al menos el tipo de 
interés real rninimo necesario. 

a) Complemento financiero en el coste corriente mensual 

El objeto de este complemento seria que el capital de cobertura de la 
pemión que se contempla en el apartado 1V.5, pudiera ser 
complementado, según la sihiación del Mercado, en lo necesario para 
que pudiese cubrirse la revalorización de la pensión según la referencia 
de IPC que se contemplase, teniendo en cuenta que la Orden Ministerial 
de 23 de diciembre de 1998 establece que el tipo máxirno a aplicar en la 
valoración de la provisión mutemrjtica no puede superar determinado 
porcentaje del rendimiento de las inversiones vinculadas, según la 
calificación crediticia de su Emisor. 

Cuando la coyuntura econónlica no permitiese la inversión inicial al tipo 
de interés real necesario, el complemento ,financiero se considera que 
podria quedar reflejado a partir del valorpor sihruciónfirera de hfercado 
que corresponderia a una pernnita jizancier.rr en la que la Entidad 
Aseguradora fiiese pagadora, a partir de una referencia que pudiera 
quedar cubierta con inversiones que se vinculasen a la operación, y 
cobradora de rendimiento a intert's real con la referencia de IPC que se 
contemplase. La duración de lapermuta Jinanciera podría ser similar a la 
esperunza de vida a la correspondiente edad, y su nominal a la re,serva 
matemática prevista al final de cada periodo de liquidación, que podria 
estimarse contemplado como crecimiento de la pensión la tasa de 
inflación media de ofertaldenianda que se cotizase en el mercado 
financiero en operaciones de permutu Jinanciera sobre infación. 

En caso de que coyuntura económica permitiese la inversión inicial al 
menos al tipo necesario de interés real respecto a la correspondiente 
referencia de IPC, coino complemento,financie~'o se consider~. que podria 
aplicarse el posible i,alor por situacirín juera de 124ercado en la permuta 
financiera antes contemplada. referida a los aumentos de la reserva 
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matemática, o la prima de un contrato jloor (suelo) que permitiese la 
inversión de estos aumentos por al menos tal interés veal. 

El valor por situación fuera de ,tfercado a contemplar resultaría de la 
diferencia positiva entre los valores actualizados de las ramas cohradora 
y pagadora, teniendo en cuenta la situación del Mercado. 

b) Complemento financiero en el coste Único de la cobertura vitalicia 

Para estimar el completnento a aplicar en el coste único de la cobertura 
vitalicia con garunfíri de bases técnicas, seria necesario aplicar un 
iratamiento similw a anterior, a partir de la situación que anticipase el 
Mercado para cada uno de los meses de la cobertura vitalicia, lo que 
seria coinplejo de valorar. 

c) Posibilidades de instrumentar la cobertura 

Si la duración de la inversión inicial se estableciese por la esperanza de 
i vida, en las operaciones que llegaran a tener mayor duración se 

presentaría riesgo de reinversión, y las operaciones de compra a plazo u 
opciones de compra a plazo estarían condicionadas por la aleatoriedad 
en la duración de la operación. 

Respecto a la operatividad para establecer instmmentos de cobemua. los 
nominales podrían resultar inferiores a los importes ~ninimos 
normalmente aplicables para establecer las operaciones en el tnercado 
financiero, y en las operaciones con garantía de hl~.~es técnicas la 
cobertura financiera necesaria estaría fuera del marco normal del 

Como una referencia alternativa de cobertura, se plantea el esquema de 
un reaseguro con características de permuta financieru que contemple la 
duración vitalicia de la operación. El precio fijado por la cobertura de la 
operación se corresponde con el importe del complemento financiero, 
que en su caso podna pactarse su valoración sin dependencia de 
pequeñas variaciones de la situación del mercado financiero. 



A1 itiiciarse la obligación de pago de pensión se establecena iina cuenta 
de la operación en la que el contrato de reaseguro cubriria SLI posible 
saldo deudor, siendo la c»ntraprestación el posible saldo acrcedal- al 
finalizar la operación de pago de peiisión. 

Abono 

Inicialmente, el complenletrro tirmrñrero que se liaya aplicado en la 
tarificación del coste de la cokihira. 

En cada periodo, la referencia fijada qiie estiiviese cubierta por las 
inversiones vinculadas a la operación. durante el plazo másitiio que se 
contemplase. 

Cargo 

En cada período, la tasa devengada eii el iues que corresponda a la suma 
de variación del correspondiente IPC. iiiás el interés real establecido, 
sobre el importe de la r-est7ri,a matentcírica a valor. real según el importe 
de pensión vigente. fijándose en el contrato la fonna de aplicación de la 
relación de lrving Fisher entre interes real e interés nomirtal. 

Tratamiento del saldo 

El saldo de la cuenta reflejaria situación del valor vigente en la operación 
del resultado derivado del complemento finartciem, y se actualizaría 
peiiódicamente en función de uiia referencia de tipo de interés de 
Mercado El posible saldo deudor sena a cargo de la cuenta del contrato 
de reasegiiro. Al finalizar la operación de pago de la pensión, el posible 
saldo acreedor se abonaría en la cuenta del contrato de reaseguro. 

La ~. t .sc~nlc i  por el cnni~~ln~tentofi~tr~~iciero que hubiesc aplicado para la 
valoración del coste de la cobertiira vitalicia. resultaria de la 
ac~ualizacióii de cada cornplerneiito segíin la referencia de iriterés que se 
contemplase, y tal reserva dehería coiresponderse con el abono inicial en 
la cuenta en caso de ocurrir la contingencia cubierta. 
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V111.2.3 Revalorización de la pensión en el primer año 

Como a nivel general los costes por cualquier servicio normalinente se 
revisan al inicio de cada año en función del IPC natural del año vencido, 
se considera que la primera revalorización anual pueda incluir la 
variación total del LPC en el año de ocurrencia de la contingencia. 

VI113 Coste de la cobertura corriente mensual 

El coste de la cohertirra corriente en cada mes depende de la edad del 
Titular en cada momento de referencia del coste. y del importe de la 
pensión a considerar. 
Con el planteamiento de imputación del coste similar a planes de 
Prestación Definida la pensiún a considerar sena la totalidad pactada 
para el mes corriente, compensándose el valor del valor de liquidación de 
la dotación para cobertura diferida reduciendo el capital en riesgo que 
junto a tarifa determinan el coste. 

Con el planteamiento de financiación de tramos de pensión vitalicia 
inmediata coridicionada, el importe a considerar resultaría de la 
diferencia entre el importe de la pensión pactada para el mes y la parte de 
tal pensión que ya estuviese financiada. 

VIII.3.1 Si el coste se establece según la extensión media de los 
meses 

a) Tasa mensual comercial 

Notación complementaria: 

gdJ : tasa mensual de riesgo a la edad actuc~riul en meses x al inicio del 

mes t. Las tasas mensuales de riesgo para esta aplicación podrían 
determinarse a partir de las correspondientes tasas anuales aplicando el 
criterio de interpolación que se contempla en el apartado V111.4.2. 
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rgac: Recargo para compensar gastos de administración, en tanto por 
uno anual del capital asegurado. 

rgupe: Recargo para compensar gastos de administración, en tanto por 
uno de la prima comercial. 

rgcpc: Recargo para compensar gastos de comercialización y 
manteniniiento, en tanto por uno de la prima comercial. 

i,(t) : Tipo Anual Efectivo de interés en el mes t correspondiente a esta 
prestación. 

rgac 
gd: + 12 1 

* [i + i, ( t ) ] - ~  
gdx = 1 - rgapc - rgepc 

b) Coste mensual comercial 

Notación complementaria: 

CC.M(t): Coste de la ct>bertura corriente en el mes t. 

PICC(t): Importe de la pensión inicial a aplicar en la determinación del 
coste de la cobertura corriente en el mes t. 

TCP (0: Tasa de cob<~rt~rruporpensión inicial imitaria al inicio del mes l .  

CFI(~):Complemento,financiero en el mes t, que podría resultar en caso 
de contemplarse la revalorización según IPC en un mureofinanciero cr 
interés real. 

FGD(t-1): El valor de liquidación del fondo pura cobertura de Gran 
Dependencia al final del mes 1-1. que se aplicaría si la pensión se 
considerase por la totalidad del importe pactado para el mes I ,  en el 
planteamiento de financiación similar a los planes de Prestación Definida 
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Rrt-lj:  El valor del apartado de reserva individual al final del mes t-1, 
con su correspondiente signo, en planteamiento de financiación de 
tramos depwsión vitalicia inmediata condicionada. 

Se considera como capital medio en riesgo durante el mes a la semisuina 
del capital de cobertura de lapensión al inicio y al final del mes, más el 
posible co~nplemento$nanciero que podría ser de aplicación en el mes, y 
deduciendo el valor del fondo para la cobertura de Gran Dependencia, o 
el valor de la reserva indii:idual por lo que el coste mensual de tarifa al 
inicio del mes t, con capital en riesgo positivo. resultana: 

c) Posibilidad de corrección del coste de tarifa 

Se contemplan parametros de corrección del riesgo particular en relación 
a los márgenes de aplicación de la tarifa general, y que tienen en cuenta 
su correspondiente signo de agravación o bonificación, a partir de la 
situación del Titular al inicio de la coberhira. Durante la vigencia del 
contrato, y sobre la prestación previamente pactada, se considera que 
podrían modificarse los paránietros por variación del nesgo externo 
debido a ocupación o práctica de actividades, y podrían reducirse las 
posibles correcciones por estado de salud agravado aplicadas al pactar la 
cobertura. 

Notación complementaria: 

pcgd (ti: Porcentaje de corrección del riesgo, en fiinción de la tasa de de 
nesgo general en el mes t. 

caji(íJ: Valor fijo de corrección del nesgo a aplicar en el mes t, que no es 
dependiente de la tasa de riesgo general, expresado como tasa anual en 
tanto por uno del capital en nesgo unitario. 
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La tasa de corrección en el mes t, resulta: 

Y el importe a aumentar o reducir el coste mensual comercial por 
agravación o bonificación especial del riesgo en el mes t ,  resultaría de 
aplicar la anterior tasa al capital niedio en riesgo en el mes t. 

VIII.3.2 Si el coste se estableciese según los días de cada mes 

Podría determinarse de forma similar a lo anterior, en base a la siguiente 
tasa n~ensual comercial: 

Notación complemeiitaria: 

gd:, : Tusa anual de riesgo de Gran Dependencia a la edad actuarial en 

anos xa al inicio del mes I. 

da: Días del año en que está incluido el mes t, 

d(Q: Dias de cobertura en el mes t. En cada mes de cobemira completa 
d(t)=dm, representando por drn los diiis del correspondiente mes. Eii el 
primer mes, si la cobertura se inicia el día di del mes, resulta d(Oi=dni- 
di+l. En el ultimo mes. si la cobertura finalizase el día df del mes t, 
resultaría d(g=u'f: 

gd:" * d ( t )  rgac * d ( t )  
- + ~ 

dcr)*a.s 
i d : = [  I '0 - rgapc - k ] * [ ~ + i , ( t ) ] - ~ ~  - rgcpc 
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VIII.3.3 Si el coste se estableciese por dias 

La tasa diaria corriercial podría determinarse de foma similar a lo 
contemplado en el apartado VII. l .  

VllI.4 La tasa de cobertura de la pensión inicial unitaria 

La /asa de cobc~rtura de la pensión inicial unitaria, que se corresponde 
con el valor achiai probable de tal pensióri en la fecha de inicio de su 
devengo. queda detenninada a partir del valor unitario inicial de la 
pensión, del crecimiento que se contemple, de la probabilidad de 
supelvivencia del Beneficiario en cada mes, y del criterio financiero que 
se aplique para la actualización de los valores probables de pago. 

VTT1.4.1 Importe de la pensión en el nies m 

Se representa por PGD(ml el importe relativo que corresponde a la 
pensión inicial unitaiia después de m meses del inicio de su devengo, y 
que quedará determinado por el criterio de variación que se aplique en la 
valoración. 

a) En pensión con revalorización prefijada 

El coeficiente en el mes m, que refleje el valor al final de tal mes que 
corresponde al importe unitario de pensión en la fecha de referencia de la 
valoración. Podría quedar determinado a partir de la correspondiente 
columna de una tabla de datos que refleje el importe relativo a valorar, 
respecto al valor inicial unitario. 

En el caso de que se contemplase la revalorización de la pensión al inicio 
de cada año natural en porcentaje fijo, resultaría: 

Notación complementaria: 

rap: Revalorización anual de la pensión, en tanto por uno, que se aplica 
al inicio de cada año natural. 
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mla: Meses del año natural transcurridos hasta la fecha de referencia de 
la valoración. 

El¿]: la parte entera de u 

.[Y'] 
PGD(m) = (1 + rap) , con m=1,2,3.. 

b) En pensión con revalorización según IPC 

b.1) Con planteamiento a partir de la inflación probable futura 

La aplicación de la inflación probable futura se podría tratarse igual que 
lo anterior, en su caso teniendo en cuenta el d+rencinl de irifer4s rml 
que determine la inflación futura a valorar. 

b.2) Con planteamiento en un marco financiero a interés real 

Si para la primera revalorización anual de la pensión se contemplase 
únicamente la variación del IPC desde la fecha de ocurrencia de la 
contingencia, o la parte proporcional del IPC anual. tanto el aumento 
inicial como los demás aumentos anuales de la pensión quedarian 
cubiertos con el rendimiento por la tasa de inflricicín de las inversiones 
vinculadas a la resena matemrítica, por lo que se considera que en este 
caso correspondena PGD(?q=l para todo posible valor de m, por lo que 
en este caso rap=O. 

Si la primera revalorización anual incluye la variación total del IPC en el 
año de ocurrencia de la contingencia, en la determinación del capital de 
cobertura de lupensión, habría que contemplar el efecto de la variación 
del IPC desde el inicio del año natural hasta la fecha de referencia de la 
valoración, considerándose que en este caso correspondería: 

Notación coniplementaria: 

dta: Dias transcurridos desde el inicio de la anualidad natural, de da días, 
hasta la fecha de referencia de la valoracióri 
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IPC: Tasa interanual de variación del IPC, en tanto por uno. 

dta 
PGD(m) = 1 + - * IPC , para todo posible valor de ni, por lo que en 

liu 
este caso también rap=0 

En cualquier caso, se considera que en el primer mes se devenga 
d m - d + l  

de la pensión inicial, representándose por dm los días del 
drrz 

mes y por d el día del ines de efecto de la pensión, 

VIII.4.2 Valor probable de pago de la pensión del mes m 

Para una persona de edad en meses x+r en la fecha a que se refiere la 
valoración, la prohnhilidad de pugo del importe de la pensión en el mes 
m se estima como la proporción entre el orden en situación de Gran 
Dependencia la edad x+r+m, que se presenta por 1 respecto al 

orden a la edad inicial eb~+r,  que se representa por l f f , ,  por lo que el 

valor probable de pago de pensión en cada mes m, que se representa por 
WPlrn) resulta: 

El orden mensual de personas en situación de Gran Dependencia 

Teniendo en cuenta que las primas anuales generalmente se aplican 
según la edad actuarial en año?, determinada como la edad que eii cada 
momento corresponde al cumpleaños anterior o posterior más próximo, 
para cada edad en meses xm la tasa mensual de mortalidad en situación 
de Gran Dependencia, en tanto por uno, y que se representa por qt:, se 

estima en base a interpelación lineal de las correspondientes tasas 
anuales: 



xm 
xu : La parte entera de - 

12 

Y el or&n a la edad en meses .srn+l de personas en situación de Gran 
Dependencia considerada irreversible, resulta: 

1 = / * (1 y::), con valor inicial 1 ,  = 10" 

La tasa anual de tnortalidad y: podría determinarse a partir de tablas 

especificas de niortalidad en situación de Gran Dependencia, y se 
considera que una alternativa también podría scr el aplicar, en su caso sin 
discriminación de sexo, la tasa de mortalidad reflejada en las iuhlas 
get~eracionoles erpuñolas de .supe~vii>encia nma.~cirlina/femenin~ 
PERMIF-2000P corregida según coeficientes, que podían llegar a ser 
variables por edad o tramo de edades, y que habría que establecer a partir 
de las referencias que contemplen la tnortalidad de peisonas en situación 
irreversible de Gran Dependencia respecto a las de la población general 
de similar edad. La tabla PERMiF-2000P fue publicada por la Dirección 
General de Seguros y Fondos de Pensiones en su Resolución dc 3 de 
ochibre 2000, y valora la superviveiicia de cada Asegurado teniendo en 
cuenta sil año de nacimiento. 

Posibilidad de corrección por riesgo agravado o bonificado 

En caso de aplicarse tablas especificas de mortalidad en situación de 
Gran Dependencia. podrían considerarse variantes de tales tablas para su 
aplicación a riesgos especialmente agravados o bonificados respecto a la 
supervivencia contemplada en la tabla específica de aplicación general. 

En caso de aplicación de coeficientes que comjan la tasa de mortalidad, 
la corrección también podria resultar de conteinplarse la posibilidad de 



modificación por operación de los coeficientes de aplicación en la 
tarificación nom~al. 

VIII.4.3 Valor actual probable de la pensión del mes m 

El valor actual probable de la pensión del mes m, que se representa por 
VAPP/m), resulta de actualizar, con el criterio financiero que 
corresponda, su valor probable de pago. 

a) En prestación con revalorización prefijada 

Si se aplicase un tipo de interés garantizado durante toda la vigencia de 
la operación, y representando por i ,  el Tipo Anual Efectivo de interés 
técnico mínimo garantizado por toda la vigencia de la pensión, el valor 
actual financiero del valor probable de la pensión mínima garantizada en 
el mes m, resultaría: 

En caso de que el interés técnico a aplicar en todos los primeros k meses 
se determinase en función de la TIR en los k meses de las inversiones 
que pudieran vincularse, y a partir del mes k se aplicase un tipo no 
superior al máximo vigente para el cálculo de laprovisión de seguros de 

Notación complementaria: 

i l  Tipo Anual Efectivo de interés técnico con vigencia de los primeros k 

il Tipo Anual Efectivo de interés técnico con vigencia a partir del mes 

Si m es menor o igual que k, el valor actual financiero del valor probable 
de la pensión del mes m, resultaría: 
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Si 1, es tnayor que k, el valor acíual financiero del valor probable de la 
pensión del ines m. resultaría: 

Si el interés técnico a aplicar desde el inicio de la operación hasta el final 
de cada mes m se determinase en función de la curva de tipos de cupdn 
cero al contado, y representando por i ,  ( m )  el Tipo Anual Efectivo de 
interés técnico en tanto por tino, que se aplica en el plazo comprendido 
entre el inicio de la operación y el final del mes m. resultaría: 

b) En pensión con revalorización según LPC 

b.1) Con planteamiento a partir del valor probable de la pensión 

La actualización financiera podría tratarse como en el apartado anterior. 

b.2) Con planteamiento en un marco financiero a interés real 

Se representa por ir, el Tipo Anual Equivalente de inieré.~ técnico real 
niíwimo asegurado. 

"2 

VAPP(m) = VPP(m) * [I + ir, ]-E 



José .MY Lecina Gracia 

V111.4.4 Recargo para compensar gastos de administración 

Se considera que los gastos de administración de la pensión vitalicia se 
cotnpensan con diferencial entre el rendimiento de las inversiones y el 
interés técnico. 

VIII.4.5 Tasa y capital de cobertura de la pensión 

a) En prestación con revalorización preiljada, o con inflación futura 
estimada 

La ta.ra de cobertura de la pensión referida a la edad x+r resulta de 
sumar los valores actualizados de los pagos probables futuros 
establecidos en valor relativo respecto a la pensión inicial unitaria. 
Representando por wm la edad limite de la tabla mensualizada de 
supervivencia, resulta. 

Como capital cir cobrrfur~i de la pensión se refleja el importe resultante 
de aplicar a la pensión inicial en la fecha de referencia de la valoración, 
la correspondiente tasa de cobertura depensión. 

b) Con planteamiento en un marco financiero a interés real 

En un marco financiero a interés real, resultana una tasa de coherh<ra de 
la pensión a i~alor. red, y el capital de cobertura de la pensión a valor 
real correspondiente, se obtendría de aplicar dicha tasa al importe de la 
pensión que debe mantener su valor real. 

VIII.5 Financiación similar a los planes de empleo de Prestación 
Definida 

Se basana en el fondo para cobertura de Gran Dependeticia, cuyo 
objeto seria financiar la cobemira diferida, y en su caso también la 
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VI11.5.2 Dotación para cobertura vitalicia diferida 

Al apartado de dotación para cobertura vitalicia diferida se transferiría 
anualmente del apartado de reserva individual el coste normal en la 
anualidad vencida, y en su caso de aplicarse garantía (fe bases técnicas 
únicamente en la fecha de finalización de pago, el posible coste 
suplementario por insujkiencia de dotación. 

Podría contemplarse que a cada transferencia anual se le aplicase tipo de 
interés prefijado hasta la fecha de finalización del pago de primas, 
mediante la vinculación expresa de inversiones, o que su interés 
dependiese de la gestión de inversiones. con garantía de interés mínimo. 

Para la valoración del coste normal correspondiente a la financiación de 
la cobertura diferida. se contemplan los criterios de imputación de coste 
establecidos en la Circular 412004 del Banco de España para la 
valoración de planes de empleo ron prestación de jubilaciórr dejitiida, y 
que se basa en considerar el devengo unifonrie de la del coste de la 
cobertura vitalicia diferida, referido a la fecha de finalización de pago. 
durante el tiempo comprendido entre el momento de pactar la pensión 
cubierta y la fecha de finalización de pago, así como en aplicar a cada 
año el coste que en el mismo se deveiiga. 

a) Coste de la cobertura diferida que se devenga en el año 

El coste de la coberíura diferida, referido a la fecha de finalización de 
pago, que se deienga en el año resulta de aplicar al coste total, la 
proporción que representa el tiempo de la operación que transcurre en 
cada anualidad, respecto al tiempo total comprendido entre el momento 
de pactar la cobertura y la fecha prevista de pago. 

Notación complementaria: 

elp: Edad límite de pago del Tiíular, en meses 

PI(elp): Importe inicial de la pensión referida a la edad clp, que resulta 
de aplicar proyección al valor vigente de la pensión inicial asegurada, 
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según la correspondiente referencia de LPC , o de crecimiento fijo que se 
hubiese pactado. 

ud Ae,p,cpi riip, : TUJU litlicupor 1'1 cobertura de riesgo a la edad en meses elp 

, que refleja el valor achiai del coste de la cobertura vitalicia por cada 
unidad monetaria de pensión mensual inicial. Depende del crecimiento 
que se establezca en las Condiciones Contractuales para la actualización 
prefijada del importe inicial de la pensión en esta fase de cobertura, y que 
en tanto por uno se representa por cpi, así como de la revalorización 
asegurada de la pensión una vez ocurrida la contingencia, que se 
representa como rap, con la aplicación que se contempla en el apartado 
VIIL4.1. 

cju(elp):Cotnplemento financiero para la duracion vitalicia de la 
operación, en caso de contemplarse la revalorización de la pensión según 
IPC con planteamiento a en un murco jinnncierr~ interck recil. y 
establecido en tanto por uno respecto a la pensión unitaria a la edad e47. 

mcO: Meses completos que desde la feclia de efecto de la operación 
restan hasta cumplir la edad elp. 

drO: Días que además de los mr meses restan desde el origen de la 
operación hasta cumplir la edad elp. 

tdm: Tiempo de devengo en el año natural, expresado como valor real eii 

meses. y que en la primera y última anualidad podría ser distinto de 17. 

PD(tdm1: La parte del coste de la cobertura vitalicia dyenda que se 
devenga en la anualidad natural, referido a la fecha de finalización de 
Pago. 

tdm 
PD(tdm) = PI(e/p) * 

dr0 * [ ~ ~ i ~ ~ ~ ~ , ~ ~ ~ )  + ($il(t>j~)] 
inO + - 

30.42 



Proyección de la pensión a la edad limite de pago 

Si se pactase actualización de la perisión en un porcentajc prefijado, su 
valor a la edad elp ya quedana determinado. 

Si se pactase actualizacióti de la pensión según IPC, con el planteamiento 
partir del valor probable iiituro, la referencia de proyrccióri podna ser la 
tasa de inflación media ofertaidemanda que anticipase el Mercado para el 
correspondiente plazo, y en caso de garantía de hase.s iécnicu.~ el 
diferencial de interes real establecido. En caso de planteamiento en u11 
murco.firianciero u interés renl, el importe del valor real de la pensión 
seria el establecido. 

a.1) La tasa única por la cobertura vitalicia del riesgo de Gran 
Dependencia 

Se considera que la tasa única de por Iii cobertura vitalicia del riesgo 
A gd 

r ~ c p , . r ~ , , , ~  podría determinarse teniendo en cuenta lo siguiente: 

a.l.1) En pensión con revalorización pretijada 

Notación complenietitaria: 

x: Edad actuarial en meses del Titular en la fecha de referencia de la 
valoración. 

1 ;  : Orden de personas que a la edad en meses x+r, en situución 

disritit~r de Gran Dependencirr. 

gdc;,, :Tu,rrr inet~stial comercial por /a cohrrtura del riesgo para la 

contingencia de situación irreversible de Gran Dependencia a la edad 
.Y+,. determinada segúii lo contemplado en el apartado III.l.a, y que 
incorpora recargos ara compensar gastos de gestión futuros. según lo 
contemplado en el citado apartado. 
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gdc;:" : Corrección de riesgo por agravación o bonificación respecto a la 

tarifa general que se hubiese establecido al inicio de la operación, segun 
lo contemplado en el apartado VIII.3.l.a, y que fuese de aplicación a la 
edad x+r. 

TCPM(.r+r): tasa de cobertura de la pensión media en el mes r, estimada 
como semisuma de TCP(.r+r) y de [1+ TCP(x+r+ l)]. 

rpi: Crecimiento anual de la pensión inicial cubierta, en tanto por uno 

mto: Meses ya transcumdos del año natural en la fecha en de referencia 
de la valoración, que se considera que coincide con el inicio de un mes. 

i;: Tipo Anual Efectivo anual de interés técnico de aplicación a la 
cobertura del riesgo, y que no podría ser superior al tipo máxirno 
aplicable al culculo de provisidn do segurus de vida. 

wm: Refleja el último valor del orden mensual de la tabla de 
supervivencia que se aplique. 

\vm-.r-i ngd 
l ,>J,2,+" ' 

E - 
A'"' = - Ir+, , (gdc,,, + g d ~ ; ' : ~ )  * (1 + cpi) L 1 2  1 ,  X ~ c p i . r ~ 2 p ~  lnxd 

> = o  ,y 

El orden men.nsua1 de per.soncis en situación distinta de Gran 
Dependencia a la edad x+v, a partir de las correspondientes tasas 
mensuales de Mortalidad y de Gran Dependencia, consideradas como 
dependientes entre si, resultaría 

> ' ~ d  iipi . . .  
I,,, = 1 ,-,, * ( l  - q  +,, - gd,+,-l), con valor ~nicial 1 ,  = 10' 



a.1.2) En pensión con revalorización según IPC 

Con planteamiento a partir del valor probable de la pensión 

Podría tratarse como en el apartado anterior, estableciendo el crecimiento 
cpi a partir del crecimiento medio anual probable del IPC, aunque 
existiría la limitación del tipo máximo aplicable al interés técnico. De 
contemplarse la aplicación de un diferericial de interé,~ real para 
establecer la inflación probable htura, se considera que podria aplicarse 
el misino tratamiento que en el apartado siguiente. 

Con planteamiento en un marco financiero a interés real 

Representando por ir;' : Tipo Anual Efectivo anual de interés técnico real 
de aplicación a la cobertura del riesgo, se considera que podría resultar: 

b) Coste normal de la prestación vitalicia diferida 

El coste norn~al, que corresponde al valor actualizado financieraniente de 
coste de la cobertura d(ferida que se devenga en el año, podría 
determinarse mediante la aplicación del tipo de interés común a todos los 
plazos, o tratarse cada transferencia como una operación diferenciada, 
con interés determinado en función de inversiones expresamente 
vinculadas. 

Teniendo en cuenta que, al inicio de cada anualidad se informaría al 
Titular del coste normal previsto, por lo que aunque la valoración habría 
que realizarla por anticipado, se considera el coste norrnal referido 
financieramente al final de la correspondiente anualidad natural. 

Notación complementaria: 
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mr: Meses que en la fecha de referencia de la valoración resten hasta 
cumplir la edad elp, expresado en valor real. 

mfa: Meses que desde la fecha de referencia de la valoración resten hasta 
el final de la anualidad natural, expresado en valor real. 

El coste normal referido al final del año, que se representa por CNftdm), 
y considerando que el valor del fondo para la cobertura de Gran 
Dependencia tiene carácter de prestación en caso de Fallecimiento, 
resulta: 

Si el interés al fondo del Titular es independiente del plazo. 

Representando por i, el Tanto Efectivo Anual de interés que sea de 
aplicación en la correspondiente valoración 

De aplicarse tipo de interés dependiente del plazo de aplicación 

El interés a aplicar estana relacionado con el derivado de las inversiones 
que en su caso se vinculasen a la transferencia anual vencida al fondo, 
que en Tanto Efectivo Anual se representa por i, (mfa l nti-) . 

mr-">/O 

CN(tdm) = PD(tdm) * [(1 + i, ( r n f a l r n r ) ] ~  

t g) Posible coste suplementario por insuficiencia de dotación 

En caso de que la garantía de ba.se.s técnicas se aplicase únicamente en 
la fecha de finalización de pago. al final de cada año se contrastana el 
valor del fondo. con el coste estimado para la totalidad de la cobertura ya 
devengada aplicando la tarifa de prima única y bases técnicas que sean 
de utilización en el momento. Si el valor de1,fondo para la coberrura de 
Gran Dependencia. incluyendo el apartado de reserva individual, fuese 
menor que tal coste. y la diferencia superase el porcentaje que pudiera 

tablecerse del coste total estimado, se trataría como inssuficiencia de 
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financiación con necesidad de amortización. y se amortizaría de forma 
uniforme en el tiempo que restase hasta la cumplir la edad limite de 
pago. El coste anual suplernenturio por insuficiencia de dotación se 
coi~esponde con el valor anual de esta amortización, referida 
financieran~ente al final del año. 
Notación coinplementana: 

IDA: Insuficiencia de finaiiciación con necesidad de amortización 

n: número de pagos mensuales anticipados que resultanan desde final de 
la anualidad, hasta cuniplir la edad e@. 

an,i,? : Valor achiai de una renta mensual unitaria cierta, pagadera por 
vencido durante los 11  rneses redondeados que resten hasta que el Titular 
cumpla la edad de límite de pago de primas, y valorada al Tipo Efectivo 
Mensual de interés i,, equivalente al Tipo Anual Efectivo que se 
contemplase para la amortización. 

CSM Coste suplementario mensual 

IDA 
CSM = 

an,i,. 

El coste supletwentario por insz<ficiencia cie dotación a contemplar en la 
anualidad, que se representa por CSA, se considera que resultaria de la 
valoración al final del año del conjunto de costes s~iplementarios 
mensuales contemplados para la anualidad. 

d) Posible reducción del importe de pensión 

Si en alguna anualidad las aportación fuese inferior al coste que se 
devenga en el año por la cobertura vitalicia, previamente comunicado al 
Titular. y la diferencia no pudiese ser compensada con valor positivo de 
la reserva iiidii'idual, se considera que para la siguiente anualidad la 
pensión pactada podría reducirse en el importe que resulte de aplicar al 
importe de la pension que se supone devengada en el ano. la proporción 



entre la diferencia no financiada y el coste total devengado en la 
anualidad 

Notación complementaria: 

CDA: El coste devengado en la anualidad, corno suma del coste de la 
cobertura corrier7te, el coste normul y en su caso el coste anual 
suplementario por insujcirvzcia de dotaciói?. 

RIP: Valor positivo de la rescrlzr inclii.idzra1 que pudiese existir al final 
de la anualidad. 

El coeficiente, en tanto por uno, de reducción de la pensión vigente, qiie 
se representa por CR, y que podría ser valorado por el Titular a partir de 
la referencia establecida en las Condiciones Contractuales, resultaría: 

CDA - RIP , tdm 
CR = 

CD.4 dr0 /no+- 
30,42 

e) Rehabilitación o aumento especial de pensión 

En caso de que la rehabilitación fuese según el estado de salud del 
Titular, se trataría igual que el aumento especial de pensión pactada, y 
cada aumento podria tratarse como una operación diferenciada. LL 
amortización del coste de la cohertur(r r'italicicr diferida correspondiente 
al aumento, se amortizaría en el tiempo que restase hasta la fecha 
prevista de finalización de pago. 

Notación complementaxia: 

AEPIfelp): Aumento especial de la pensión. 

mcOA: Meses coinpletos que desde la fecha de efecto del aumento restan 
hasta cumplir la edad elp. 
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dr0.4: Días que además de los mr meses restan desde la fecha del efecto 
del aumento hasta cumplir la edad elp. 

TdmA: Tienipo de devengo en cada año natural, expresado como valor 
real en meses, correspondiente al aumento de pensión y en la primera y 
última anualidad podría ser distinto de 12. 

PDAEltdw La parte que se devenga en la anualidad, del coste del 
aumento de la cobertura diferida. referido a la fecha de finalización de 
pago. 

El pago especial correspondiente al aumento resultana a partir de la 
actualización financiera de este coste, desde la fecha de finalizacion de 
pago, con similar tratamiento al contemplado en el apartado b) anterior 

V111.6 Financiación de tramos de pensión con cobertura inmediata 

Con este platiteaniiento de financiación se contemplaría la reserva 
individual, y el importe acumulado de los tramos de prnsibn vitalicia 
inmediata que resultantes de la aplicación de garantía de bmcs técnicas 
a cada transferencia anual de tal reserva. 

Tramo de pensión a financiar en el año 

El coefiiente de dei,engo de pensión a jinanciar en el año, que se 
representa por cdpaltdm) refleja la proporción entre el tiempo de 
cobertura en el a50 natural, que en primer y último año podría ser 
distinto de 12 meses, respecto al tiempo comprendido entre la fecha en 
que se pacta la cobertura y la de finalización prevista de pago. 
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tdm 
cdpa(tdm) = 

dr0 
mcO+- -- 

30.42 

El coeficiente a aplicar en cada año queda fijado al inicio de la 
operación, y el tramo de pensiói~ a .fitianciar resultará de aplicar tal 
coeficiente al importe de la pensión vigente en cada año para la 
cobertura corriente. 

Coste por el tramo de pensión a financiar en el año 

En cada año, se cubriria el coste de la cobertura corrieiite que 
complementa la cobertura i~italicia inmediata ya financiada, y el tramo 
de pensión con cobertura vitalicia a financiar en el año, contemplando 
como prestación por Fallecimiento antes de la fecha prevista de pago, o 
la de ocurrencia de la contingencia si fuese anterior' un porcentaje de 
cada aportación anual destinada a financiar el tramo de pensión. 

Notación complenientaria: 

/ A ,,,! o-y.,:,, : La tasa de riesgo en tanto por uno, por la cobertura de 

prestación por Fallecimiento del Titular de edad x al final de la 
anualidad, por el plazo máximo elp-.x meses, con crecimiento O, y con 
interés técnico i, . 

PA : Importe del tramo de pensión a financiar en el año 

pJ Porcentaje del propio coste del tramo que se contemple para 
determinar la prestación en la contingencia de Fallecimiento. 

CTA: Coste del tramo anual a financiar. referido al final de la anualidad. 

y explicitando el coste por el trumo depensión a.fincinciar en el año, 
referido a final de año, resultaría: 



PA * .4Ac:pi.,<a7i CTA = - , 

Pf 1 - -- * A<',,,, 
100 -'.lL'' 

Pudiendo valorarse la a tasa de riesgo por la cobertura de la p-estacien 
por Fallecimiento, como: 

<.h. .-1 .>*d , , < , -  - -- Ir+, * 
o.,. = 7 q c - r * ( l + i l )  l 2  

r - l !  

Importe de pensión que se deriva de la transferencia anual efectiva 

La pensión anual definitiva que resiiltaria de la traiiskrzncia 
efectivatneiite realizada, y que se rcprrsetitii por PAB, resultaría: 

Posible reducción de pensión 

Si la aportacióii anual es siiprrior al coste de la coher.turn corriente en el 
año, la rediicciijn del inipcirtz de la pensión para la cobertura vitalicia 
podna resultar de aplicar al Iratrio dc pen.ridti a.fin(zncilrr. en el ciño, la 
proporción que representa el importe no aportado, respecto al coste por 
el /ruma depe~i.sióii n linanciur. en el un«. 

En el caso de que el pago anual no Ilegiie a cubrir la cobertura corriente 
del año, la pensión podría reducirse teniendo también en cuenta este 
coste no financiado. respecto al coste total de la cobertura qiie se 
devenga en el año. 
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Rehabilitación o aumento especial de pensión 

La rehabilitación o aumento de pensión en el año podría tratarse de 
forma similar a lo contemplado para el coste del tramo de pensión a 
financiar en el año. según la ed~irl acruarial en mese.? del Titular en la 
fecha de efectos del aumento. 

VL11.7 Posibilidad de revalorización adicional según resultados 

Si se contemplase la posibilidad de aplicar a las pensiones causadas 
revalonzación adicioiial a la asegirada, por participación en resultados, 
el aumento de pensión con vigencia vitalicia, resiiltana: 

a) En pensión con revalorización prefijada 

La revalonzacióri adicional resiilta de aplicar la parte de resultado 
favorable que corresponda a la operación, como prima única del por el 
aumento de la pensión. 

Notación complementaria: 

RAM: Importe de la revalorización adicional mensual. 

PR: Importe por participación en resultados que corresponda a la 
operación, distribuidos en proporción a la reserva mutemática. 

TCP(x), : Tasu de cobermru de la pensión de importe inicial unitario, 

con revalorización anual rap, que corresponde al Beneficiario de edad x 
en meses en la fecha de referencia de la aplicación de la participación en 
resultados. 
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b) En pensión revalorizable según IPC 

b.1) Con planteamiento a partir del valor probable de la pensión 

El tratamiento podría ser el mismo que en el apartado anterior. teniendo 
en su caso en cuenta el diferencial de inter6.s real aplicado en la 
operación. 

b.2) Con planteamiento en un marco financiero a interés real 

Notación complementaria: 

CFI: Coniplemento ,/inunciero por el aumento adicional de la pensión, 
que en su caso se aplicase. 

T P ( )  : Tasa de cobertura de la pensión de importe unitario. 

valorada al interés técnico real mínimo aregurado i ~ ;  , que corresponde 
al Titular en situación de Beneficiario de .r meses en la fecha de 
referencia de la aplicación, que se considera que coincide con el inicio 
del año natural. 

PR - CFI 
RAM = - 

TCP(x),=".ir, 

Segun lo establecido en el artículo 32 del ROSSP. la provisión de 
seguros de vida comprende la protlisión matemática, la provisión de 
primas no consumidus y la provisión de riesgos en curso. El citado 
articulo 32 establece que el cálculo de la provisión tncitemúfica, debe 
realizarse por un sistema de capitalización individual y aplicando un 
método prospectivo, salvo que no fuera posible por las características 
del contrato considerado, o se demuestre que las provisiones obtenidas 
sobre la base de un método retrospectivo no son inferiores a las que 
resultarían de la utilización de un método prospectivo. 
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IX.1 Provisión matemática en el seguro básico 

En el seguro básico se considera que la provisión matemáti~~a a 
ejectos de rescate y de Balance se corresponderá siempre con la 
resencz matemática que refleja el importe disponible. En el caso de 
que el valor de Mercado de las inversiones asignadas a la cobertura 
fuese menor que el valor de tal reserva, seria necesaria dotación 
adicional por la diferencia. 

1X.2 Provisión matematica en los apartados de ahorro con capital 
asegurado al final del plazo 

a) Provisión matematica por el método prospectivo 

La recurrencia para determinar la provisión matemá~ica prospectiva. 
si el interés de valoración fuese el técnico aplicado a la operación, 
podría obtenerse explicitando C(fl en la expresión que se contempla 
en el apartado IV.l, de lo que resultaría: 

Como el Tipo Anual Efectivo, en tanto por uno, a aplicar en el cilculo 
de la provisión matemática en el día t+l ,  y que se representa por 
P"'i,(~ + 1) , puede ser distinto del tipo de interés técnico aplicado a la 
operacion en el correspondiente día, resulta la siguiente relación de 
recurrencia, que pemlite determinar la provisión matemática 
prospectivu al final del día t. cuando restan k días hasta el vencimiento 
de la operación. establecida por una duración total de J I  días, resulta: 
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Con t = I - 1, n - 2 . n - k ,  PM(n) = C(n) y cuf = 1 

Representando C(n) el capital asegurado al vencimiento de la 
operación. Si se contemplase la posibilidad de rescate o liquidación 
parcial anticipada en estos apartados. C/IZ) refleja el capital asegurado 
al vencimiento que esté vigente en el momento de cálculo de la 
provisión, determinado según lo expuesto en el apartado 1V.3, y 
CF(t+l/ el capital asegurado por Fallecimiento en el correspondiente 
día, teniendo en cuenta lo expuesto en e1 apartado IV.4. 

a.1) Tipo de interés en la valoración de  la provisión matemática 
prospectiva 

Teniendo en cuenta lo establecido en el articulo 36 del ROSSP, la 
provisión marematica prospecriva a efectos de rescate debe 
determinarse aplicando las mismas basrs récnicas que las iitilizadas en 
la operación, por lo que el tipo ""i1(t + 1) coincide con el Tipo Anual 
Efectivo de interés técnico garantizado en el correspondiente día de 
vigencia de la operación, en tanto por uno. 

En la determinación de lapi-ovisión matemática <I ejectos de Balance, 
el tipo ""i,(t + 1) depende de que se hayan o no vinculado inversiones 
a la operación, porque el tipo de interés técnico aplicado mas el 
recargo implícito para compensar gastos de gestión, fuese superior al 
tipo máximo aplicable al calculo de la provisión de seguros de vida 
publicado por la DGSFP. En caso de que a la operación se hubiesen 
vinculado inversiones según lo establecido en la Orden de 23 de 
diciembre de 1998, y el tipo de interés ticnico fuese constante durante 
todo el plazo de la operación, el tipo "'"i,(t + 1) coincide con el Tipo 
Anual Efectivo de interés técnico determinado según lo expuesto en el 
apartado 11.2. 
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Si a la operación no se vinculasen inversiones y el tipo de interés 
técnico fuese constante, el tipo ""'i,(t + 1) debe ser el mínimo entre el 
Tipo Anual Efectivo de interés técnico. y el tipo mWrimo ap/icub/e 
para el cálculo de la provisión de seguros de vida que rija en el 
momento de referencia de la provisión. 

Con tipo de interés creciente 

En el caso de que el tipo de interés técnico fuese creciente, y que 
también se aplicase contablemente devengo constante de interés por 
las inversiones asignadas, se considera qiie el tipo '"'i,(t + 1) debería 
ser el mínimo entre el Tipo Anual Efectivo constante, que es 
financieramente equivalente al Tipo Efectivo de interés técnico que 
resulte para todo el plazo de la operación, y el tipo mtj.xNno aplicable 
par11 el cúlculo de la proi~isión de seguros de vidrr que rija en cada 
momento. 

1 Al contemplarse como valor de rescate el importe de la reserva 
matemáticrr. o provisión matematicri determinada según liis bases 

1 técnicas de la operación, si el valor de liquidación de las inversiones 
1 asignadas a su cobertura fuese inferior al valor de tal reserva. seria 

b 
' 

necesaria dotación adicional por la diferencia. 

b) Provisión matemática por el método retrospectivo 

La proi~~sióri nzatematicu rerr-ospectiva se deteniiiiia aplicando una 
adaptación de la recurrencia utilizada para la determinación del capital 
asegurado al final del plazo de estos apartados, incorporando los 
impones de posibles rescates o liqiiidaciones parciales, y el valor de 
estos importes homogeneizados con la provisión matemúticri ( 1  efectos 
de rescate según lo expuesto en el apartado IV.3, de lo que resulta: 
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b.1) Tipo de interés en la valoración de la provisión matemática 
retrospectiva 

Si el tipo de interés técnico aplicado a la operación es constante, tanto 
en la determinación de la provisiun matemófic~r a efectos de rescate 
coino a efectos de Bulr~rzce, el tipo ""i, (t + 1) se corresponde con el 
Tipo Aniial Efectivo de interés técnico. Si en la operación se aplicasen 
tipos de interés técnico crecientes, y también se aplicase 
contablemente devengo de interés constante por las inversiones 
asignadas, se considera que el tipo """i,(t + 1) debería ser el Tipo 
Anual Efectivo constante que sea financieramente equivalente al Tipo 
Efectivo de interés técnico que resulte para todo el plazo de la 
operación. 

La provisióri rnatemáticu valorada de forma prospectiva o 
retrospectiva según lo anterior debería coincidir. 

IX.3 Provisión matemática en los apartados de inversión con 
capital mínimo garantizado al final del plazo 

En los días del plazo inicial de comercialización, la provisión 
matemática puede determinarse por el método retrospectivo igual que 
lo contemplado en el apartado VI.2 para las operaciones de ahorro con 
capital asegurado al final del plazo. 

A partir de la fecha de inicio de la vigencia de la Estructura, se 
considera que la proiisiót~ matemaricu a efectos de rescate y efectos 
de Balance al final del dia r+ 1 de su vigencia, coincide con el valor 
máximo de rescate que se contempla en el apartado V.?, ya que 



cualquiera que sea el tratamieiito aplicado para establecer la Estructura 
vinculada a su operación, tal valor refleja el valor de las obligaciones 
futuras de la Entidad Aseguradora, por lo que, 

En los días coiriprendidos entre la fecha de vencimiento de la 
Estructura y la de vencimiento del apartado, hasta la aplicación del 
resultado de Estructura, se aplica el último valor disponible de la 
Estructura; una vez aplicado el resultado, se considera que la provisión 
se corresponde con el importe que resulte al vencimiento del apartado, 
actualizado al tipo de interés técnico que se aplique en este último 
tramo de la operación. 

IX.4 Cobertura del valor de rescate 

j Como el valor de rescate debe estar cubierto en todo momento por el 
valor de Mercado de las correspondientes inversiones, en los 
apartados del seguro básico en los que se aplique interés técnico a 
tipo creciente y su valor de rescate coincida con la reserva 
matemática, o en el supuesto de que en caso de rescate se 
repercutiese al Tomador el efecto de la variación del tipo de interés 
de Mercado entre la fecha de emisión y de rescate, pero no el efecto 
de la posible variación crediticia del Emisor de las inversiones 
vinculadas, según se ha contemplado en el apartado I.?.l.b, el valor de 
Mercado de tales inversiones podría llegar a ser inferior al de rescate. 
En tales casos seria necesario dotación adicional por la diferencia 
entre el valor de rescate y el valor de Mercado de las 
correspondientes inversiones. 
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IX.5 Provisión matemática en la prestación de Gran Dependencia 

1X.5.1 Provisión matemática por pensiones ya causadas 

a) En pensión con revalorización prefijada 

Laprovirión mutemcítico en pensión con revalorización prefijada, podiia 
determinarse aplicando a la pensión vigente, la correspondierite tmu de 
cobertura de la pensión con crecimiento rap al inicio del año natural, 
aplicando para la determinación de los valores probables de pago el 
orden aplicado a la operación, o en su caso el que. corresponda para 
valoración de provisiones en sitiiación de Gran Dependencia, y como 
cliterio financiero de actualización tales valores' el que corresponda 
según la Normativa. 

b) En pensión con revalorización según IPC 

b.1) Con planteamiento según inflación futura probable 

Se considera que podría determinarse de fonna similar a lo anterior, 
contemplando como tasa de revalorización i.up, la tasa de inflación 
media de ofertaldemanda que cotizase el Mercado para operaciones de 
per-mutujnurzcieru sobre la referencia de IPC que se contemplase, por 
duración similar a la esperuitza de vidu a la correspondiente edad. 
aunque se considera que podría ser de aplicación la tasas (fc inflmivit 
futura especificas que pudieran establecerse para el cálculo de estas 
provisiones. 

Si se conternplase un r.ea~~eg~iro,finuncier.(~ que cumpliese el objetivo de 
coberiura del esquema expuesto en el apartado VIII.2.l.c. la 
revalorización a aplicar dependería del tipo de interi~s real, o los tipos de 
intert;,~ real a cudu plazo establecidos para la operación. y que se 
aplicaron en la tarificación del coste. De valorarse la proiisión 
riiatematica según condiciones de Mercado, se considera que existiría la 
competisación del valor del reaseguro financiero correspondiente a la 
operación. 
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b.2) Con planteamiento en un marco fmanciero a interés real 

Aún en el caso de que la revalorización según IPC se aplicase en un 
marco a interés real, la proi,isión matemática podría determinarse a 
valor nominc~l de la tnisma forma que se ha contemplado en los dos 
apartados anteriores. En tal caso, de establecerse un contrato de 
reaseguro que cutnpliese el objetivo del esquema de petmuta,finunciera 
expuesto en el apartado VIII.2.2.c, se considera que podría aplicarse a la 
cobertura de la provisión la re,sewu del complemento finai~ciero que se 
contempla en tal apartado. 

Podría determinarse la provisión mafetnática a interés real, como el 
valor achlal de la ret~ta vitalicia constante por el importe de la pensión 
que en cada momento resultase, y actualizada al interés ficnico real 
mínimo asegurado en la operación, o en su caso el tipo márimo de 
interés real que pudiera establecerse, y que se representa por ir, ( p m )  . 

Habiéndose representado por IPCdw la tasa, en tanto por uno, de la 
variación del IPC en el año en curso, devengada hasta el final del mes k. 

La provisión por cada complemento Jirzanciero que en su caso se aplicase 
en la determinación del coste único de la cobertura vitalicia, debería 
corresponderse con una aproximación a su valor de Mercado, aunque de 
establecerse un contrato de reasegiuo que cumpliese el objetivo del 
esquema expuesto, se considera que, por quedar convenido el valor a 
aplicar al coiitrato de reaseguro en caso de ocurrir la contingencia, la 
provisión se correspondería con la resewu por el coitiplemento 
financiero que se contempla en tal apartado. 
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1X.5.2 Provisión matemática por cobertura de riesgos futuros 

a) Con criterio de financiación similar a los Planes de Prestación 
Definida 

En caso de conteiiiplarse únicamente garantía de bases tbcnicm en la 
fecha de de finalización de pago, el fondo para prestacióti de Gran 
Dependencia se considera que tendría consideración de dotación del 
Titular, con iguales requisitos de cobertura que laprovisión matemática 

A partir de la fecha de finalización de pago, la provisión matemática de 
riesgo podna resultar aplicando como pensi6n inicial la vigente en el 
momento, la tasa unica de rit!.~go por la cobertura vitalicia que se 
contempla eii el apartado V.2.a.1, que corresponda a la etlad actuarial en 
rnese.y del Titular. Si se aplicase garaittía de bases técnicas al pago de 
cada año, resultaria similar tratamiento a cada parte del coste de 
cobertura diferida financiada según sus correspondientes bases técnicas. 
Hasta la fecha de finalización de pago, se correspondena con la 
actualización fiiianciera de del coste de la coberíura vitalicia diferida ya 
financiada. 

b) Con financiación de tramos de pensión con cobertura vitalicia 
inmediata 

La provisión matemática de cada tramo de pensión a la edad actuarial 
en meses x del Titular, y con la notación ya contemplada, resultaria: 

Hasta la edad limite de pago 

PM(n' )  = PAD * Pd pf 
> , I P , . ) . P )  

+ * C T A *  A (  
1 O0 .?ti.-., :u.,, 

A partir de la edad límite de pago 
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IX.6 Provisión de primas no consumidas y de riesgos en curso 

Corno en las prestaciones adicionales se aplica diariamente o por 
meses naturales el coste del riesgo que se devenga, el valor de la 
provisión de primas no consumidas referido a final de mes es nulo. 
En caso de aplicaci6n de coste fraccionario de la prestación adicional, 
se considera que habría que tener en cuenta la parte de la prima anual 
pendiente de aplicar. 

La provisión de riesgos en cur.~o es necesario constituirla en el caso 
de que la siniestralidad real de las prestaciones adicionales, y en su 
caso del ctrpital en riesgo del seguro busico y de sus apartados, fuese 
superior a la prevista segun las tasas de riesgo contempladas en las 
bases técnicas. En caso de ser necesario, la tasa de provisión se 
aplicaría sobre la surna del coste devengado en el ejercicio por la 
correspondiente prestación, neto del coste del reasegiiro cedido, 
teniendo en cuenta lo establecido en el artículo 3 1 del ROSSP. 

x PARTICULARIZACI~N EN EL ÁMBITO DE 
CAPITALIZACION FINANCIERA, Y OTROS ELEMENTOS 
DEL SEGURO 

X.l  Particularización en Capitalización Financiera 

En los casos en que el tratamiento del seguro básico pueda ser de 
aplicación en el ámbito de la Capitalización Financiera, se puede 
replicar prácticamente el tratamiento de la Capitalización Financiera 
diaria, aplicando en los parámetros del seguro los valores particulares 
pfsb=100 y capo.  De igual manera podría aplicarse esta réplica en 
los apartados de ahorro con capital asegurado al final del plazo, 
aplicando tales valores particulares cuando el capital para la 
contingencia de Fallecimiento se determina como la provisión 
matemática a efect0.r de rescate. 
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X.2 Remuneración por comercialización y mantenimiento del 
seguro 

Como referencia de los elementos devengados pendientes de liquidar, 
se contempla la que corresponde a la remuneración por 
comercialización y mantenimietito del seguro, y considerando la 
aplicación de la Capitalización Financiera a esta remuneración desde 
el final del dia de su devengo Iiasta el inicio del día de su pago. al tipo 
de interis técnico que se aplique al .cegi~ro hásico u a otro tipo de 
interés. resulta: 

Notación complementaria: 

RCPIr): Remuneración por coniercialización y mantenimiento del 
seguro pendiente de liquidar al final del día t. 

PA(1): Pago en el día r+l por liquidación parcial o total del importe 
acumulado. 

"i,(t + l ) :  Tipo Anual Efectivo de interés, en tanto por uno. que se 
aplica en el día t+I sobre la remuneración por comercializacióii y 
mantenimiento del seguro. 

RCSB(t+l): Remuneración devengada por el seguro hásico en el dia 
t+ 1, determinada a partir de su importe disponible al inicio del día. 

RCASB(t+I): Remuneración devengada por los apartados dr tihc>rro 
y/o inversión del seguro básico en el día t+ l ,  determinada a partir de 
la provisión ma~emáfica a efectos de resccite al inicio del día. 

RCPA(t+l): Remuneración devengada por las prestaciones 
adicionales en el día t + l ,  detenninada a partir del coste comercial de 
tarifa normal que se haya aplicado al seguro al inicio del dia. 

I 

RCP(r + 1) = [RCP(~) - PA(t + 1)]* [1 + "i, (t + l ) b  + RCSB(t + 1) + 
+ RCASB(t+ 1) + RCPA(t + 1) 
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X.3 Coste acumulado en la cobertura del capital en riesgo por 
Fallecimiento e Invalidez 

Colno referencia de otras acumulaciones, se refleja el coste acumulado 
en la cobertura del capital en riesgo por Fallecitniento e Invalidez, que es 
necesario conten~plar si el seguro tiene el carácter de PPA. 

Notación complemeiitaria: 

CAR(t): Coste acumulado por el capital en riesgo de Fallecimiento e 
lnvalidez al final del dia t. 

CRSB(t + l), : Capital en riesgo por Fallecitiiieiito en el seguro há.~iro 

en eldía t+ I .  

CR4(f + 1 ) ,  : Ctrpital en riesgo por Fallecimiento en el día r+l por el 

apartado de rrhor-ri> o inveusibnj. 

""i, ( t  + 1 )  : Tipo Anual Efectivo de interés técnico que se aplica al seg~lro 
básico en el día t+l , en tanto por uno. 

'""i,(t + 1), : Tipo Aniial Efectivo, que corresponde al ripartado j de 

ahorro irtvcrsión del s~,g~iro busico, y que refleja el tipo de interés 
técnico en los upartados de ahorro. y el tipo mínimo de interés técnico 
garantizado en los apartados de inversión, en el día / + l .  

CRPA(/+l): El coste en el día t+l por la cobertura de las contingeiicias 
de Fallecimiento o Invalidez Permanente que se contemplen en las 
prestaciones adicionales. 
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+ RO(/ + 1) + 11W(t + 1) , con caf' = 1 

Al existir la posibilidad de movilización del PPA entre diferentes 
entidades aseguradoras, o entre diversos productos de la niisma entidad, 
el valor inicial CAR(0) debe corresponderse con el importe ya 
acumulado por la cobertura de prestaciones por Fallecimiento e 
Invalidez, que se hubiesen devengado con anterioridad de la fecha de 
inicio de la operación del seguro y que debe comunicar cada Entidad 
Aseguradora de origen en la movilización del PPA. 

XI EVALUACION DE RIESGOS POR LA APLICACION DE 
ESTE SEGURO 

Se tienen en cuenta las nueve categorías generales de riesgo en 
entidades aseguradoras propuestas por el Subgrupo de Clasificación de 
Riesgos del Gnipo de Trabajo de Información Financiera de U.S.- 
NAlC (Natioiial Association of Insurance Commissioners), y que 
figuran en el documento REPORT OF SOLVENCY WORKING 
PARTY preparado por IAA (International Actuarial Association)- 
Insurance Regulation Committee. que fue publicado en Febrero de 
2002. 

a) Riesgo de Crédito 

El riesgo de crédito de las inversiones por el scguro básico y sus 
apartados, así como el de las Estructuras Financieras y las contrapartes 
de cualquier instrumento financiero, se asume por la Entidad 
Aseguradora, riesgo que únicamente a los efectos de rescate o 
liquidación anticipada podría llegar a repercutirse al Tomador en los 
apartados de ahorro e inversión, según se contempla en los apartados 
1.2.1 y 1.3. El riesgo de Crédito es el mismo que corresponde a los 
elementos financieros asignados a cualquier otro producto financiero. 



José ,t.P Lecinu Gmcia 

b) Riesgo de Mercado 

En el seguro básico el riesgo de Mercado distinto del de Crédito 
nomialmente se corresponde con el riesgo de tipo de interés. Por el 
tipo de interés técnico mínimo garantizado durante toda su vigencia, 
normalmente no deberia derivarse riesgo. En su caso, el riesgo 
derivado de la opción implícita correspondiente a esta garantía de 
interés técnico mínimo, se considera que podría cuantificarse como el 
Pago que la Entidad Aseguradora deberia realizar por valor fuera de 
mercado de unapermurtr finaticiera, en la que la Entidad Aseguradora 
fuese pagadora a interés variable, según la referencia del tipo de 
interés de Mercado correspondiente al periodo de renovación del tipo 
de interés en el seguro básico, y cobradora con la misma periodicidad 
a tipo fijo, por el tipo de interés mínimo que se garantice más el 
diferencial que corresponda a los recargos implicitos sobre el importe 
disponible para compensar los gastos de administración y de 
mantenimiento comercial del seguro. El Nominal de tal permuta 
deberia corresponderse con la evolución previsible del importe 
dispoiiible de la Cartera del seguro, aplicando el tipo de interés técnico 
minimo garantizado. 

Por las inversiones asignadas al segliro búsico, las proiisiones 
matemáticas deben estar cubiertas de forma permanente con el valor 
de tales inversiones, según se establece en el artículo 52 del ROSSP. 
Cuando al tipo de interés técnico que se fija periódicamente no se le 
aplica inmunización financiera. la correspondiente cartera de 
inversión oi-dinoria se valora a precio de adquisición teniendo en 
cuenta los intereses explícitos o implícitos devengados, con corrección 
valorativa al cierre del Balance, imputándose a resultados la posible 
minusvalía, y en ningún caso la posible plusvalía, que puede resultar 
de compensar las diferencias positivas y negativas entre la anterior 
valoración y el prudente Precio de Mercado de la Cartera que resulta 
segun la Norma de Valoración 5" del Real Decreto 201411997, por el 
que se aprueba el Plan de Contabilidad de las entidades aseguradoras. 
Si al tipo de interés técnico que periódicamente se establece se le 
aplica inmunización según la citada Norma de Valoración 5", la 
correspondiente cartera de inversión a vencimiento. se valora a precio 
de adquisición teniendo en cuenta los intereses explícitos o implicitos 
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devengados, sin corrección. En este marco, existe riesgo de que la 
cartera de inversión al vencin~irnto valorada a precio de Mercado 
pudiese ser inferior a la provisión rnatetncítica, en caso de subida del 
tipo de interés de Mercado. 

En el segirr,o básico se considera que también podría resultar riesgo de 
tipo de interis si en las Condiciones Contractuales no se estableciese 
que es necesaria la conformidad de la Entidad .4srguradora para la 
realización de aportaciones extraordinarias y para el aumento o 
reanudación en el pago de aportaciones periódicas por parte del 
Tomador. 

En los apartctdos de ahorr-o con capital asegurado al final del plazo, si 
como es nortnal se vinculan inversiones que inrriunizan el tipo de 
interés técnico por el plazo de la operación, la correspondiente cartera 
de inversióti a vencimiento se valora según el Principio Contable del 
Precio de Adqiiisición. No obstante, aún limitando el importe del 
rescate por el valor máximo que se contempla en el apartado IV.2, si 
en caso de rescate se repercute al Tomador el riesgo de tipo de interés 
de Mercado, pero no el efecto del riesgo de la variación crediticia del 
Etiiisor del instruniento financiero i!incnlado a la operación, o si se 
aplican tipos de interés técnico crecientes según se contempla en punto 
b) del apartado 1.2. el valor de Mercado de las inversiones vinculadas 
podría llegar a ser inferior al valor de rescate, lo que tiabría que cubrir 
con dotación adicional, que se considera que, en su caso, podría llegar 
a compensarse con la dotación por riesgo de Crédito que constituyese 
la Entidad Aseguradora. 

En los upartado.~ de iinve~siót~ con capital mínimo garantizado al final 
del plazo, cuatido la Estructura vinculada a la operación se establece a 
partir de un único elemento financiero que incluya Cupón Periódico 
para la Entidad Aseguradora la provisión nzntemática se determina a 
partir del valor de. Mercado del Titulo de Cupón Cero y de la Opción 
Financiera. Estas provisiones quedan cubiertas con el triismo valor de 
Mercado de la Estructura, sin incluir en la valoración el Cupón 
Periódico. Si la Estructura se estableciese directamente por la Entidad 
Aseguradora mediante la compra separada del Titulo de Cupón Cero y 
de la Opción Financiera, además del valor de Mercado de estos 
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instrumentos, la provi.vión matemática también incluye el margen 
inicial pendiente de devengar para compensar gastos de 
administración y beneficios, que debe cubrirse con las inversiones de 
tal margen, que aunque estén expuestas al riesgo de Mercado, su 

1 incidencia en el conjunto de la provisión rna/ernútico es pequeña. Por 
tanto, en estos apartados prácticamente no debería existir para la 1 Entidad Aseguradora riesgo de Mercado distinto del de Crédito. 

t 
En la prestación de Gran Dependencia, se considera un riesgo de 
Mercado la situación para poder contemplar la actiialización de la 
cobertura y revalorización de la pensión según la variación del 1PC en 
España. 

c) Riesgo de Tarificación/Suscripción 

Respecto al riesgo de Tarificación en el seguro bú.sico y en sus 
apartados de ahorro e inversión a plazo, el capital en riesgo por 
Fallecimiento normalmente será relativamente pequeño y la tasa de 
mortalidad generalmente no es creciente con el tiempo. En las 
prestaciones adicionales, para limitar el riesgo de desfase en el tiempo 
de las tarifas de primas comerciales, se considera que habría que 
valorar las posibilidades de establecer en las Condiciones 
Contractuales y en las bases técnicas del seguro, que a cada prestación 
le será de aplicación la misma tarifa de primas que la Entidad 
Aseguradora aplique en la nueva producción, de lo que en todo 
momento resultaría una tarifa homogénea para todos los asegurados 
por la misma prestación. 

El riesgo de Suscripción en el seguro básico se considera 
relativamente bajo. En las prestaciones adicionales el riesgo de 
Suscripción no es menor que el que puede resultar con cualquier otro 
tratamiento, y teniendo en cuenta la flexibilidad que puede aplicarse 
en la inclusión o modificación del capital asegurado por Fallecimiento, 
se considera necesario establecer como pacto expreso en las 
Condiciones Contractuales que. en caso de que a propuesta del 
Tomador se aumentase el capital asegurado por Fallecimiento, la 
cobertura de suicidio para el capital aumentado se iniciará a partir de 
transcurrido un año, a contar desde la fecha de efectos del Suplemento 
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de inclusión o modificación del capital asegurado, ya que el articulo 
93 de la Ley 50/1980 del Contrato de Seguro establece que salvo pacto 
en contrario, el riesgo de suicidio quedará cubierto a partir del 
transcurso de un año del momento de concliisión del contrato. 

En la prestación de Gran Dependencia las tasas de riesgo podrían 
deteniiinarse a partir de la información en España, de las tasas 
aplicadas en otros países con cobertura de similar, y en particular de 
las tasas y condiciones del mercado de reaseguro. Para la valoración 
de la supervivencia en situación de Gran Dependencia se considera 
podría tenerse también como referencia, la relación existente entre la 
mortalidad de personas en esta situación respecto a las de la población 
general de similar edad. 

El riesgo de Suscripción es comparable al que resulta de la cobertura 
de rentas vitalicias pagaderas en caso de producirse determinado grado 
de Invalidez Permanente, lo que es habitual en el aseguramiento de 
planes colectivos de previsión. El capital en riesgo se corresponde coi1 
el capital de cobertura de la pensión, y en su caso el posible 
cotnplemento financiero. 

d) Riesgo de cálculo de Reservas 

El denominado riesgo de cálculo de Reservas no debería producirse si 
las provisiones de seguros de vida, así como el resto de proiisiones 
técnicas que resulten por la cobertura de prestaciones adicionales, se 
determinan teniendo en cuenta la Normativa. 

En el seguro básico se considera una exposición al riesgo de dotación 
de provisióti por itntrficiencia de recargos para atender los gastos 
reales de administración, en el caso de que los gastos de gestión se 
compensen con recargo explícito fijo a aplicar sobre las aportaciones 
y!o sobre el importe disponible. 

e) Riesgo de Liquidez 

No debería resultar riesgo de Liquidez aunque se contemplase la 
posibilidad de rescate o liquidación anticipada parcial de los 
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apartados de ahorro e iriversión, ya que las inversiones pueden ser 
liquidables por relativamente pequeños importes, y en los contratos 
con los Bancos de Inversión relativos a las Estnictiiras Financieras y10 
las Opciones Financieras puede establecerse la opción de venta de 
hasta pequeño importe del Nominal, mantenida con la posibilidad de 
Arbitraje a que se hace referencia en el punto 1) siguiente, qiie en estas 
operaciones se considera que siempre debe disponer la Entidad 
Aseguradora. 

1 f) Riesgo Operacional 

En el seguro básico y en sus c~p~zrtados de ahorr,o e inversión, aunque 
el capittrl en riesgo es relativaiiiente pequeño existe el riesgo de 
siniestros catastróficos. En las prestaciones adicionales, el riesgo de 
pérdida por catástrofe, así como otros riesgos operacionales 
relacionados con la gestión del capital en riesgo, no son inferiores a 
los que pueden resultar con cualquier otro planteamiento. 

En el tratamiento de las Estructuras Financieras, si cada Estructura. o 
cada Opción Financiera, se establece con un único Banco de Inversión 
existe el riesgo que podria derivarse de disponer de una sola 
referencia en la determinación periódica del valor de recompra. Este 
riesgo queda limitado estableciendo la operación con más de un 
Banco de Inversión, con el compromiso de que tales bancos coticen 

? simultáneamente precios de compra y venta con diferencial máximo. 
En caso de discrepancias importantes de cotización entre los distintos 

i bancos, la Entidad Aseguradora podría realizar Arbitraje. 
1 

Respecto al tratamiento informático, es necesaria la aplicación diaria 
de los procesos del seguro, lo que por otra parte es una ventaja para 
los sistemas de información sobre el seguro que pudiesen ponerse a 
disposición de su Toiriador. En los apartados de ahorro y de inversibn 
a plazo, en el proceso de emisión, el tiempo de cálculo es 
sensiblemente mayor que en otros posibles tratamientos, lo que se 
considera que actualmente aún habría que tener en cuenta para 
emisiones en línea. 
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En el apartado de ahorro a plazo también se necesita relativamente 
más tiempo en el cálculo de la prnvi.viió rnaternúfica por el método 
prospectivo, y en su caso en la determinación del valor actual 
razonable de las obligaciones probables futuras que se contempla en la 
norma 4 de la lntemational Financia1 Reporting Standards (IFRS 41, 
que en este apartado del seguro serían pagos probables por 
prestaciones. rescates y gastos de gestión, aunque se considera que 
tales gastos también podrian valorarse a partir de los recargos para 
compensarlos, ya sean explícitos o implícitos, pues según la 
Normativa deberían ser suficientes para cubrir los gastos reales de la 
Entidad Aseguradora imputables al apartado del producto. No 
obstante. como tal valor razonable no tiene incidencia directa en los 
elementos del seguro, se considera que en su determinación podria 
llegar a aplicarse un tratainiento triensual suficieiitei~~eiite aproximado. 
En la prestación de Gran Dependencia, la posible revalorización de la 
pensión según IPC, se considera que inicialmente aumentaría el riesgo 
operacional. 

g) Riesgo Legal 

En el planteamiento contemplado para la cobertura de Gran 
Dependencia, es necesaria su contrastación con la Normativa 
específica que pudiera establecerse. Por la aplicación del resto del 
seguro se considera que no debería generarse exposición especial al 
riesgo Legal. 

Respecto a los aspectos fiscales, si el seguro tiene el carácter de algún 
plan privado de previsión contemplado, sil tratamiento está claramente 
establecido en la Normativa. En su aplicación a operaciones 
consideradas como de Seguro de Vida. y salvo que la Normativa 
Fiscal estableciese otra cosa, se considera que puede ser aplicable a 
todos los efectos la unicidad del contrato de seguro. por lo que se 
entiende que no corresponde imputación fiscal de rendimientos al 
Tomador si destina a los apartados de ahorro y/o inversión importes 
provenientes del seguro bcisico ni cuando, por vencimiento o 
liquidación anticipada total o parcial de los mismos. se produce 
entrada en el seguro básico. La imputación resultaría al producirse la 
disposición efectiva por parte del Tomador 



Como en cualquier otro Seguro de Vida Mixto, el importe de la 
prestación a recibir por el Tomador en caso de i-irla depende del 
capital en rie.sgo establecido en el contrato de seguro para las 
contingencias de Fallecimiento o Invalidez Pennanente. 

Por otra parte, la aplicación sobre la rererva tnatrmática del coste de 
las prestaciones adicionales, en los seguros tipo C'i?ii;ersal Lifi ha sido 
históricamente conteinplado como ventaja para su consideración como 
Seguro de Vida, el aplicar sobre la reserim matemática el coste de 
mayor prestación adicional a tal reserva, para la contingencia de 
Fallecimiento o Invalidez Permanente, y que se considera que se 
corresponden con la IFSR-4, que contempla el capital en riesgo 
mínimo. Por lo que. de rriantenerse los criterios Iiistóricos de 
determinación del re17diniienco del c.npital mobiliario en los contratos 
de seguro, y respecto a otros posibles instrumentaciones de similar 
cobertura global. resulta una ventaja a efectos de determinación de tal 
rendimiento, el que el coste de la cobertura de las contingencias de 
Falleciniiento o Invalidez Permanente se aplique periódicamente sobre 
la reserva mrrtemuticu, lo que los seguros flesibles tipo U~7ive)~~zI Life 
es lo natural. 

La posible compensación a con la resena n~atrmútica del coste de la 
cobertura de otras contingencias, dependerá de lo que permita la 
Normativa, aunque se considera que podría contemplarse la aplicación 
del coste de prestaciones adicionales con registro complementario de 
los elementos a efectos fiscales. 

h) Riesgo Estratégico 

Se considera riesgo estratégico la aplicación de cualquier tratariiiento 
que limite la transparencia que permite el seguro. 

i) Riesgo de Reputación 

Se considera riesgo de reputación el aplicar recargos sobre las 
aportaciones al seguro, incluso aunque tales recargos se reflejen en 
sus Condiciones Contractuales. ya que si se aplican estos recargos 
puede resultar que el importe disponible en algún momento sea menor 

I I Y  
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que las aportaciones realizadas, aún sin haberse contratado 
prestaciones adicionales a las del seguro hasico. 

En los apartados de ahorro con capital asegurado al final del plazo y 
en los de inversión con capital mínimo garantizado al final del plazo, 
es necesario reflejar en las Condiciones Particulares las caracteristicas 
de la operación y resaltar que en caso de rescate o disposición 
anticipada, el Tomador asume el riesgo de que el importe a disponer 
depende de la situación de Mercado, según la referencia que haya 
establecido. así como las posibles limitaciones adicionales y recargos 
que pudieran ser de aplicación en caso de rescate. En las prestaciones 
adicionales, el riesgo de reputación no es inferior al que puede resultar 
con cualquier otro planteamiento. 

Marco que se ha tenido de referencia: 

Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones: 
www.dpsfp.mineco.es 
Cotisorcio de Compensaciciii de Seguros: www.consorseguros.es 
Ministerio de Economía y Hacienda: www.mirieco.es 
Banco de España: www.bde.3 
The European Central Bank: www.ecb.int 




