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Seccion ceordinada por Francisco |. Marces

PREGUNTA

Sobre el proceso de adaptacion de la valoracion de los activos de
renta {ia en los fondes de pensicnes

CONTESTACION

En contestacion a su escrite de 26 de o de 995, relativo al pro-

so de adaptacion de la valeracidn de los activos de renta lija del
fr:rrrin de pensiones al criterio de mecio de mercado, le comunico
log siquiernies exiremos:

— Tal como ge explica en la propla cormunicacion de esta Sukxdl-
reccion de 29 de marzo de 1995, rermitica @ todas las entidades ges-
toras, el obetve de la misma es aclarar la mie "prt'-‘t'.lﬂi@'l cue esie
centro marntiene schre los criterios de valoracion recegidos en el ar-
ticulo 37 del Reglamentc de Planes v fondos de Pensicnes. En con-
EECUEHE]H, la aplicacion de tales crterics no se fundamenta en un

10 de esta Subdireceion, sino en una disposioon legal imperanva
[3-:!1'-._ los ondlos de pensiones y para &l propio crgano de control. Per
tal motive, en aphcacion de les prineipios de legalidad e gualdad,
no es pesible la aprobacion de orterios disintes a los indicados en
la reterida norma

— Noobstante lo anterior. en su uneion de tutela de los miereses
de los participes y en uso de las facultades de control administrativo
encomendadas a este centro, parece posible admitir periodos de
adaplacion en casos muy excepcionalas en que asi o recomiends Ja
sifuacion de cada fendo,

Estos perindes deben ser necesariamente |0 mas breves pesibles
e msirumentarse de @l [orma gue siempre se enda a la hemaoganel-
zacion del mercado baje los criterios legalmerite definidos.

Atenciendo a las consideraciones anteriores v a los datos aporta-
dos en su eacrito, esta Subdireccicn considera que geria admisible
aplicar un progeso de ddaptacion bajo las cireunstancias siguentes

— Lia duracion del periodo de adapiacion debe ser la menor posi-
ble, yen todo caso & IJ sumeo por un periode de doce meses, como
perodo Jer eral de reflerencia.

— La apioximacion entre ambos sistemas debe contemplar, ade-
mas de la recuperacion sistematica de la difereneia existente, una re-
cuceicn en los plazos previstos cuande se procuzean alzas del valor
de mercado de los actives, que en suintegndad se habran de aph-

car a tales efectos,

— Las mincracicnes de loe precios de mercado no pueden ser
conaideradas 4 electos de adaptacion, deblendo incorporarse n su
wolalidad a la valoracion de los activos del fondo de pensiones

— Lios nuevos activos adogquiridos deben valorarse mmedhatamente
confarme al criteriv establecido an el articulo 37 del Feglamento de
Flanes y Fondos de Pensiones

— La contabilidad debe reflejar la valoracion de todos los aciivos
conforme al articulo 37 mencionado, figqurando en epigrale separado
la cuenta compensatoria correspondiente al periodo de adaptacion.

LA ADMINISTRACION CONTESTADA

Esta Subdireceion desea aclararle expresamente que las condi-
clones anteriores son meraments mterpretativas en base a la norma-
fiva propia delos planes de pensionas v a olras digposiciones colate-
rales. p.-.nt.enjcn talas condiciones dael caracter imperativo del
mencionaco articuls 37

Asimismo, v en orden a un objstive de adecuada transparencia,
lae cuentas anlales v las comunicaciones de los derechos consolida-
dos a los participes deben ofrece Informacion suliciente sopre el
proceso de adaptacion objeto de este escrito

Finalments, y sn cumplimento ds las funcienes de control
adrmnistralivo estaplecidas en el articulo 24 de la Ley de Regulacion
de los Planes v Fondos de Pensiones v en el articulo 39 de su Regla-
menic, la entidad gestora y hl Comisién de Contrel del fondo debe-
ran mfermar a este centro de la evelucion mensual del plan de adap-
tacion. Iguaimente. y en £l F}JE.E; de un mes desde la recepcion de
este escrito, deberan remtin informacion sobre las TﬂclgI]_ILUdLE de
parida y el sistema de contapillizacion previsto al efect

Lorenzo Esteban [odar
Subdirector General de Planes y Fondos de Pensiones

COMENTARIO

Son indudables los esfierzos de la Adminstracion por consequi
que todas las gestoras de [ondos de pensiones realicen la valoracion
de sus actives de forma homogéenea. Pero, a pesar de lodo. da la im-
oresidn de que este abjetivone se ha alcanzaco,

En esta situacion. cualguier ranking de rentabilidades historicas
de fondos de pensienes deja de ser valido. Este es un factor impor-
tante para tutelar adecuadamente |os intereses de los participes; que
en muchas ocasiones compran exclusivamente rentabilidad cuando

deciden realizar aportaciones, sin imaginar que no es un datc objeti-
Vo que sirva para comparar la calidad de gestion de los diferentes
fendos.

La solucion pasa, scbre todo v ante todo, porque dispongamos de
una legislacion mégs extensa en la matera: valoraciones de derva-
dos, activos no colizados. valores extramercs, mmuesbles, .. son objeto
de divergencias que ponen en entredicho cualquler esfuerzo de
comparacion entre fondos en base a su rentabilidad 2 diferentes pla-
705 ;
Aungue va se ha avanzade dlgo desde el 12 de sephembre de
1985, fecha de la contestacion de la DGS, que me propone comentar
el coordinador de la seccior, nos gqueda un largo camino por reco:
rrer a todes los prefesionales del sector en este letreno. Les exnoes
que se logren beneficiaran a la credibilidad v confianza del mercaclo
¥ anuesho prestige profesional,

Este ss el comentaric que me ofrece el anteror escrite, gue por
olra parte es muy nteresante gue 1caos conozcamos, y resulld una
iy buena labor de divulgacion por parie de esta revista,
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