
(edades'!, Sexo'!. fuinador/no fumador'?, distinción de ofi- 
cio o profesión. selección médica.. . .) y cuáles pasan a ser 
considerados como coiistitu~ivos dc una capirali/ación cci- 
lectiva. 
Tipo de interés: La fijación de los tipos de interés máui- 

mos que se realiza en el ,4rt. 32 y en la bisp. Adicional 3" 
requerin'a cicrtas precisiones. 

En primer lugar entendemos que se refiere a la tasa de 

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

En segundo lugar este límite no debería ser aplicable a 
aquellas operaciones cuya inversión. previa o simultinea- 
mente realizada, esté casada con la curva de pagos previs- 
tos (actuarialinente determinados con un m q e n  de segu- 
ridad adecuado). 

El valor de rescate en las pólizas colectivas 
que instrumenten compromisos Dor ~ensiones 
A 

de las empresas c6n sus tra6ajadores 
LUIS MAKlA SAEZ DE JACREGCI SAN2 

Xkiiibro del Consejo de Rcdnccicin de ACTLARIOS 

E N el número 14 de nuestra revis~a ACTUARIOS co- 
rrespondiente al me5 de Diciembre de 1996 se publi- 
có un rirtículo de opinión con el título «Extemaliza- 

ción de Coinpromisos por Pensiones» cuyo autor. Don 
Alfonso Mateos Alpuente. nos daba una interpretación de la 
Disposición Adicional Undécima de la Ley 3011995. El artí- 
culo explicaba la problemática que le podría suponer al ase- 
gurador la limitación que hace la citada Ley en la ciianrifica- 
ción del derecho de rescate por la imposibilidad de repercutir 
el déficit dc cobertura de provisiones en el valor de rescate en 
aquellas pólizas de sepros colectivos que instrumenten com- 
promisos por pensiones. El autor solicitaba. en sus ÚItiinas lí- 
neas. conocer otros puntos de vista. Textualmente decía en <u 
último párrafo : c< Espero que es le rirticulo siriw de orirntcr - 
cirh y quc.rz riii ii,trrpiptriciói2 rs incoiwcta, nl meiior cono- 
cer otros p141ltos de i:i.vt~i qz~c refi~len mis f eo~- í~~ . s  f e i~ch l%~t~ i s~~ .  

El sector ha estado durante este tiempo madurando su opi- 
niOn a la vez que esperaba a la interpretación y enfoque que 
e1 Proyecto de Reglamento sobre Instrumentación de lo$ 
Compromisor por Pensiones. como herramienta de desarro- 
llo de la Ley, iba a realizar en este a~pecto concreto. El Pro- 
yecto. en su versión del 30 de Julio de 1998. en su artículo 
28.3 referente a la cuantificación del derecho de rescate de 
los contratos de seguros que instnirnenten compromiws por 
pensiones, establecía las siguientes normas: «El importe clrl 
derecho de rescazr ser4 eii rodo caso. como mínimo, iguril a 
l m  proiY.qime.s féciiicu~ cori-espondientes a Iu 11Wliza. o Ius 

coi-i-rsporidie/il~.r u 107 coinpininisos rriinorados o suprimi- 
dos. según sr trare. Si rxisrriesc &ficit eii Iu coheifura (ir I m  
procisi0nr.s r ni-rcspnndierites, rcil Jt;ficit no cr rcí rcprrcuti- 
hle en el derecho de re.scate. En nrnlq~riei- caso, u lu cuantia 
del derecho dr i-rscate iio se le podrú aplicar ningún tipo de 
prrlrrlizacioi~er o descuet~ros. .> 

Pues bien, con respecto a este enfoque dado por la citada 
versión de 30 de Julio. ya conocemos la opinión oficial de 
tres instituciones al respecto, a saber: 

La JUNT,4 CONSULTIVA DE SEGCROS acord6 apro- 
bar en su sesión del dii 7 de Octubre de 1998 un DICTA- 
MEN que en el apartado referente a las conclusiones, en su 
punto 6 concerniente al derecho de rescate. considera que la 
prohibición prevista en el Proyecto de Real Decreto que im- 
pide, sin introducir ninguna excepción, que el tomador y la 
entidad aseguradora puedan pactar alzún descuento en caso 
de rescatc. puede producir senas distorsiono. Dice texrual- 
mente el DICTAMEN: «E/ origen de Ius mi.siiias (se refiere 
(1 las di.stoi-sionesj se deriva rle la capucidud de arbiircije 
uiiilarrrrrl qiic lu reduccióii uctud del Proyecto d~ Hed De- 
creto cmcede al romndor del .rrg14ro en funcicín de lu rvolu- 
ción de los nzei~:ados,fiiiaiiciero.s. En rotisec~renriu, lci Jurira 
Corisirltirii entirnclr neccsi~vio que el P i ~ ~ e < , t o  de Hral De- 
crero regule las rnndiciones rrz lus que ~erín adtnisihlr la 
posibilidad di? quur 1n.c parles coiifratantcJ.s í~ruetr(c~rz un des- 
cuento o penu1i:acihi al ejercicio poi. parte del tomador del 
derecho [le rescure),. 



UNESPA. con motivo de la Junta Contultiva de Seguros 
celebrada el pasado 10 de septiembre para debatir el citado 
Proyectci, zxpuso la probleniática de la cuantificacih del 
derecho de rescate. Repetimos literalmente la opinión que 
LNESPA. en su Circular 6/98 de fecha 6 de Octubre de 
1998. tiene al respecto: «El Prowcio de Kenl Dec-rto rsia- 
blece qur rl Unporíe del derecho de i-escare sei-cí rn todo cn- 
so. coino inínit no, igual a I u s  provisiones récnicrrs cm-rr r- 
poi~dientrs u lo p d i a .  Sobre erte irnporre no se puede 
repercutir ri cl$cit que ei~entualmenie pudiera existir en In 
coberírrrci de las pro\.isione.s ni ciplicarse niiigriiz tipo dr pe- 
nalizrrción o descuerlto. E,~tri crrestiúii es muy grave y que, 
en caso cle que se inai~tui:irio podría hacrr iiwiuhle en la 
p'vícricn la exteriori:uciríii dr cornpniniso.~ por pensiones u 
truvéx de contrutos dr seguro de vida que combine u11 inte- 
rJs tnNiimo garuiitizado ron uira rlrírisulu rlr panicipaciún 
en benefirios. Eii estos segum.  las o.sciLiciniies de los ti)o.s 
de itiler~ís de niercarlo pueden geirerai- situncionrs rransito- 
ria.~ de dbfrir en /u rnhet-tirra de las yini:isionrs que, auii- 
que tin rqflejaríail roi menoscubo renl del rquiliht.io f inm- 
cirro a c t ~ a r i a l  de lu  pál i tn ,  podríun d ~ i r  lugni- a 
moi*ili:acioiies de rzsri-cm de los roituzr1oi-r.s pura coiirrnrar 
irnu póliza similar nuís brirara. >> 

La Comisión de IV'ormas y Criterios del INSTITUTO DE 
ACTUARIOS ESPA~OLES elaboró un documento referido 
al borrador que desarrolla los aspectos derivados de externa- 
l i z a  los comproinisos por pensiones y que fue remitido a la 
Junta Consultiva de Seguros el pasado mes de septiembre. 
El documento. que se reproduce íntegramente en las páginas 
de este número: en su apartado concerniente a1 valor de res- 
cate de las pólizas colectivas, considera que es, no solamen- 
te lícito. ~ i n o  necesario. que la aseguradora establezca cier- 
tas restricciones a la disponibilidad. estableciendo período5 
de demora para hacer efectivo el rescate. o establezca pena- 
lixaciones, bajo forma de descuentos sobre la provisión ma- 
temática teórica. si bien considera que es también impres- 
cindible que dichas condiciones queden clara y 
explícitamente definidas a la hora de contratar los seguros. 
tanto las circunstancias que permitirin aplicar dichas medi- 
das como la extensih de éstas. Dice literalmente el docu- 
mento: d o n  el fin de salvar- uclirudes especulririvus por 
parte dr 10s lomadores, eii el c m )  de subidas bi-rcscrcs de las 
rentr~hilidudrs obtenihles en los mercados finuilcieros, en- 
tendvrnos poi- rniito que es necesario facultrir u Lis asegura- 
0orcr.s pura que puedan esrublecer ciertr1.s resiriccioit~s 
(principnbnente a trciv6.1 de la ,j~culrad de est~iblrcer perío- 
dos dr rspera. desde ~,ario.s meses Iicrsra uil ailo, retribuidos 
al tipo h inierés garantizado) rn In rnol:ilizczciún de dichos 
derecha.< dr rescate, e iguuhnenre esmblecer penulizuciones 
que purdun conrrnrrestnr lus posibles intenciones esprc.ulcr- 
~ i w s  (le los tomadores. Por- último, es tambikn necpsario 

ilolnr que e11 uqur l l~s  operacione~ que .re estructmw boj(] 
la rtciiica de co.srimienro de las inversiones con el Jl~ijo e.s- 
pei-c~lo de pagos, el valur de rerixate qne como mrú-inio po- 
drío rstclblecerse en cadn momento sería rl valor dr i ne iu -  
do  de los  acrii.os eri que dicha operacirin se Iia!,a 
s0polTaf 111. Y 

El Proyecto. en su versión del 9 de Octubre de 1998. ha 
recogido las ideas fundamentales que estas tres insriruciones 
han sugerido. y que están exactamente en la misma línea 
que el citado artículo publicado hace dos años. Efectiva- 
mente, el citado artículu 28.2 ha quedado inodificndo. aiía- 
diendo al final del artículo la siguiente norma: &No ohstan- 
te, en el .cripuesto de i,z.scate cnntemplndo eri el apurtado 
1.h) de esrr arlículo (Se refíere al rescatr para la integru- 
rich de los comy~umisos en orm contruto de seguins o en 
un plun de pensiones) por parte de la ernprcsa tomadorn .y 
en el coso de que rl valor de ~nercado [fe los acti\vsjúeru 
inferior al de la pmi*isión rnatemáricn correspondiente, las 
portes podrcít~ paclar u11 descuenro que rii ~iingríil coso po- 
drá ser superior ci dichu ruferencia. Dicho de.scirrnro no po- 
drcí srr- cfecrico cuando iu rnrirlad asegrirad[m Iiuhieru re- 
nido que nplicur lo dispuesto eil el  último párrafo del 
uprirrudo rtno del urtículo 33 del Regluinrnro de Urdei~a- 
rión y Supenisiúti de los Seguros Privados». También in- 
troduce al inicio del artículo lo siguiente: «Cunndo p u ~ u  uli 
deterrnincido coiiriato el clsegunuíor garantice 1111 tipo de bi- 
terés récnico basado rn lo di.pe.sto en el apnrtndo d() .~,  Ie- 
trcl a). dvl u r r í d o  33 del Rrglainerrlo de Ordenrir,i(h J Su- 
pemi.rich rle los Srgrrros Priindos (Se refere a /u térxicu de 
casamienrr~ de las inver.sionr.r con los compn)mi.~os; en par- 
ticular LI que existn coincidencia sufirieii~e, en tirrnpo ! 
c u u n ~ i ~ ~ ,  de flujos de cobros paru nrender al cumplirriirnro 
de kis obligaciones deri~!ridus de uila pólizu). /u cuantin del 
deleizclin de rescate no llodrú ser it?ferioi- al udor clr realiza- 
cicín de los actii!n.r que representen lo iiii:er.vidn de lcrs pro- 
risiones téciiicns corresl~ondietires. í1 estos efecros. se en- 
tiende por calor de rrri1i:ucidn de los activo\ su valor de 
mercudo. definido conio tul en el plrii de cnntubilidad de 
las rnridarlrs asegurcrdorus». 

El motivo de escribir esras líneas y de hacemos eco de las 
interpretaciones que han hecho la JUNTA CONSKLTIVA 
DE SEGUROS. UNESPA y el INSTITUTO DE ACTUA- 
RIOS ESPANOLES es doble, por un lado responder a la pe- 
tición que lanzaha el autor en su artículo incitándonos a co- 
nocer orrds opiniones, al que agradecemos que hubiera 
compartido su interpretación con todos nosotros a travis de 
ACTCTARIOS, y. por otro lado, solicitar al resto de nuestro5 
lectores y colegas su opinión respecto a cómo se está confi- 
gurando y como quede definitivamenre configurado en el 
reglamento definitivo este controvertido tema, esperando 
que cea foro de debate entre nosotros. I 


