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La cafda de cartera
en Vida Individual y

•sus consecuencias

La crisis, en cornbinaciön con otros dos factores clave, ha
contribuido a acentuar la cafda de cartera en el ramo de Vida.
Como se explica en este trabajo, en el que se analiza tarnbien
el coste dei recate, dichos factores son: la equiparaci6n de la
tributaci6n dei Seguro de Vida con la de otros activos financieros
introducida en la reforma dei IRPFde 2007; yel importante proceso
de reestructuraci6n de los pasivos de las entidades de credito, a
juicio dei autor, "necesitadas de liquidez y que han inducido a la
sustituci6n de Seguros de Vida por productos financieros sujetos
a la misma tributaci6n y con una aparente rentabilidad superior, al
no tomarse en cuenta las importantes perdidas implfcitas en las
penalizaciones, siendo los mayores perjudicados los asegurados".
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Consultor independiente
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La caida de cartera en Vida
Individual y sus consecuencias

EVOLUCION Y SITUACION ACTUAL
Pese a que la cafda de cartera en el seguro de

Vida individual constituye. tante para las asegura-
doras dei ramo como para los asegurados. un tenö-
meno y problema de vieja data. durante los ultirnos
arios -aun antes de la crisis financiera- su intensi-
dad y proporciones han lIegado a cifras verdadera-
mente preocupantes. En el siguiente grafico presen-
tamos. segun las estadfsticas de ICEA, su evoluci6n
durante el quinquenio 2003-2008. Puede obser-
varse claramente que mientras en 2004 la cafda de
cartera y las prestaciones satisfechas todavfa eran
inferiores a las primas emitidas. ya en 2007 las su-
peraban en casi 1.000 millones de eures, efecto que,

obviamente. se refleja tarnbien en el muy atenua-
do crecimiento de las provisiones tecnicas, en detri-
mento y menoscabo de la funci6n de protecci6n y
previsi6n dei Seguro de Vida en Espaüa.

La tendencia ascendente en la cafda de cartera
prosigui6 en 2009. Segun cifras tarnbien de ICEA.
los rescates -provenientes mayoritariamente de
Vida Individual- ascendieron durante el primer se-
mestre a rnas de 6.000 millones de euros para el
conjunto dei rarno. siendo previsible. si tomamos
en cuenta la diffcil situaci6n econ6mica actual de
muchos hogares espaüoles, que superen a los gua-
rismos de 2008. todo ello en el ya mencionado de-
trimento de la funci6n social y econ6mica de aho-
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rro y proteccion inherente al Seguro de Vida.
Para analizar en un contexto rnas amplio la mag-

nitud de los rescates en el mercado espafiol. resulta
conveniente compararlos con los de otros pafses de
nuestro entorno, como por ejemplo Alemania. Medi-
do en primas, dicho mercado es -segün los ultirnos
datos de SWISS RE- aproximadamente 3 veces ma-
yor al espafiol. Sin embargo, durante el afio 2008 los
rescates en Espafia -13.800 millones de euros- su-
peraban con creces en cifras absolutas y relativas a
los dei mercado aleman -12.000 millones de euros-
. En efecto, mientras que en el primero los rescates
equivalfan al 78% de las primas, en el segundo solo
alcanzaban el 18%. Expresando las cifras anteriores
de forma rnetatorica, vemos que de cada euro en
prima emitida en Espafia casi 80 centavos van a sa-
tisfacer rescates, mientras que en Alemania de cada
euro rnas de 80 centavos pasan a engrosar las pro-
visiones tecnicas de una aseguradora. En tanto que
en varios palses de nuestro entorno, la vida media
de las polizas de vida individual supera los 12,1 arios,
en nuestro pais apenas lIega a 6,3 arios, 0 sea, una
diferencia de casi un 50%, co mo se puede apreciar
en el grafico siguiente.

Resulta evidente, a nuestro juicio, que, ante la
ausencia casi total de instrumentos alternativos u
opciones a disposicion de los asegurados, estos.
en caso de una necesidad temporal de liquidez,
se vean abocados a recurrir a la figura dei resca-
te parcial 0 total de su poliza, con un serio menos-
cabo de sus intereses econornicos proveniente de
las importantes penalizaciones, cesando, sirnulta-

neamente, y por completo, la proteccion de sus be-
neficiarios en caso de fallecimiento y la funcion de
ahorro prevision para la jubilacion.

EL COSTE FINANCIERO Y FISCAL DEL
RESCATE

Bien conocido es el hecho de que todo rescate
implica una importante penalizacion para el asegu-
rado, cuyo valor suele oscilar entre el 10% - 20% de
su valor bruto, a 10 cual hay que afiadir la retencion
dellRPF sobre el rendimiento dei capital mobiliario.
Asimismo, el rescate total significa la cancelacion de
las coberturas de fallecimiento y supervivencia, con
el agravante de que, si despues de paliar sus necesi-
dades de liquidez temporal, el asegurado decide vol-
ver a contratar un seguro de caracterfsticas seme-
jante, el aumento de su edad irnplicara forzosamente
tarnbien un mayor coste, asf como, eventualmente,
el cumplimiento de nuevos requisitos de asegurabi-
lidad -reconocimiento rnedico, analisis, declaracion
de buena salud, etc-. Adicionalmente, el asegurado
perderfa en caso de rescate la participaci6n en be-
neficios, finalista en muchos productos.

Analizandolo desde el punto fiscal, este esta
sujeto a una innecesaria tributacion anticipada en
el momente de rescate. Especialmente gravoso es
el caso de los PIAS en su fase de acurnulacion, por-
que se generarfa una carga tributaria cuando preci-
samente la reforma dellRPF de 2007 introdujo es-
tos productos para promover el ahorro-prevision,
exirniendolos de toda tributacion en la fase de aho\
rro. Todos estos factores adversos no son propicios •
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para combatir la baja propension de los hogares
espafioles a ahorrar en Seguros de Vida.

Un sencillo calculo aritrnetico nos revela clara-
mente el alto coste explfcito para los asegurados
que recurren al rescate para satisfacer sus nece-
sidades de liquidez. En efecto. durante el periode
2003-2007 el valor neto de los rescates pagados.
segun el grafico anterior. ascendiö a rnas de 50.000
millones. Si partimos de una penalizacion media dei
15% y un impacto fiscal dei 4% sobre el valor bru-
to dei rescate y elevamos al integre dicha suma. lIe-
gamos a una cifra bruta de 61.700 millones. de tal
modo que el coste total para los asegurados duran-
te el quinquenio se situa en 11.700 millones. de los
que unos 8.800 millones corresponden a las pena-
lizaciones y el resto allRPF causada. con una media
anual de 2.340 millones. Esta cifra no incluye los be-
neficios dejados de percibir en forma de participa-
ciones en beneficios no cobradas. diferimiento dei
impacto fiscal, riesgas biornetricos y primas mayo-
res en funcion de la edad, etc.

Aunque no existe, segun nuestro conocimien-
to. un estudio sobre las multiples causas de la cai-
da de cartera en el ramo de Vida -ventas forzadas.
productos inadecuados. baja cultura financie-
ra, etc.- a nuestro juicio la crisis ha contribuido a
acentuar el fenorneno en cornbinacion con dos fac-

" tores clave. a saber: en primer lugar, la equipara-
cion de la tributacion dei Seguro de Vida con la de
otros activos financieros introducida en la reforma
dellRPF de 2007; y. en segundo lugar. el importan-
te proceso de reestructuracion de los pasivos de
las entidades de credito, necesitadas de liquidez y
que han inducido la sustitucion de Seguros de Vida
par productos financieros sujetos a la misma tri-
butacion y con una aparente rentabilidad superior.
alno tomarse en cuenta las importantes perdidas
implfcitas en las penalizaciones. siendo los mayo-
res perjudicados los asegurados. quienes. como ya
anotamos. no han tenido a su disposicion sistemas
alternativos y operativos de financiaciön temporal
rnas econörnicos. amplios y expeditos.
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VENTAJAS PARA LAS ASEGURAOORAS
OEVIOA, SUS MEOIAOORES Y
EL 6RGANO OE CONTROL OE LA
PREVENCI6N OE RESCATES

Indudablemente. la tendencia moderna en el
control y supervision de la actividad aseguradora
-como se ejerce tarnbien en Espaüa- parte de la
premisa que la mejor forma de garantizar y prote-
ger los derechos de los asegurados radica en velar
por la solvencia de las cornpaüias. Por ello. meca-
nismos. que contribuyan efectivamente a la reduc-
cion de rescates. repercutiran favorablemente so-
bre estas par las siguientes razones:

• previenen la caida de cartera y garantizan con
ello una mayor estabilidad en las inversiones. evi-
tando la liquidacion forzada de activos. pudiendo
incurrir en minusvalfas -ver situacion actual- as-
pecto especialmente relevante cuando el rescate
es calculado a valor liquidativo,

• evitan la reduccion en el recaudo de primas.
dandole rnas estabilidad a la cartera. 10 cual se re-
fleja en el embedded value.

• estabilizan la cartera de inversion, reducien-
da su volatilidad, la valoracion de las opciones im-
plfcitas y los requerimientos de capital previstos en
Solvencia 11. y

• el agente y/o corredor sigue cobrando su co-
rnision de mantenimiento.---
VENTAJAS PARA ELASEGURAOO

Resumiendo. la prevencion de rescates -a tra-
ves de mecanismos a desarrollar- conlleva los si-
guientes beneficios:

• conservacion de la cobertura de fallecimiento
dei seguro y el ahorro prevision,

• evitacion de las penalizaciones por rescate,
• mantenimiento de la participacion en bene-

ficios. y
• evitacion de la contratacion futura dei mismo

seguro a primas -riesgas biornetricos- mayores.
En un proxirno articulo analizaremos las causas

de los altos rescates.


