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the life insurance product. So, it is necessary to develop a financial
technical note.

In this paper we analyze this laws focus on developing a practical
immunization model upon those legal constrains.

Our conclusion is that it is necessary to develop that financial

technical note which allows a correct, safe and successful asset —
liability management into the insurance world.
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INTRODUCCION

Con el fin de incorporar las Directivas europeas relativas al seguro de
vida y salvaguardar la salud y solvencia de las empresas aseguradoras,
en Esparia el Reglamento de Ordenacion y Supervision de los Seguros
Privados incluye normativa especifica que, en base al principio de
suficiencia de las provisiones técnicas, regula el tipo de interés
aplicables a las operaciones de seguro en general y en las operaciones
del seguro de vida en particular, asi como a la vinculacién y afeccion
de compromisos y activos, asuncion del riesgo de inversion por ¢l
asegurado, llegandose a completar una meticulosa regulacion.

Con el desarrollo del Reglamento de Ordenacién y Supervision de los
Seguros Privados se incorpora en nuestro estado la Directiva
92/96/CEE del Consejo, de 10 de noviembre de 1992 sobre seguros de
vida, actualizada hoy en dia en la Directiva 2002/83/CEE del
Parlamento Europeo y del Consejo de 5 de noviembre de 2002 sobre
el seguro de vida, con el fin de que cada estado miembro garantice la
vigilancia de la solidez financiera de la empresa de seguros y, en
particular, su estado de solvencia y de constitucion de provisiones
técnicas suficientes.

Con estas directivas se busca establecer una coordinaciéon minima en
las reglas de limitacién del tipo de interés utilizado por las entidades
aseguradoras para el céalculo de las provisiones técnicas
correspondientes. En este punto, en concreto, las directivas reconocen
que los métodos actualmente cxistentes para limitar el valor maximo
del tipo de interés técnico a aplicar en la valoracién de las provisiones
matematicas de los productos de vida son igualmente correctos,
prudentes y equivalentes, posibilitando a los estados miembros la
posibilidad de elegir el método que ha de emplearse en su territorio.

De hecho, el tipo de interés utilizado tanto en la base técnica del
seguro como en el calculo de la provisiéon matematica afecta, y la
posibilidad de que éste ultimo sea diferente al planteado imicialmente
en la equivalencia financiero-actuarial que determina la prima
correspondiente al producto, tienen un reconocimiento expreso y
detallado en el articulo 33 del mencionado Reglamento de Ordenacién
y Supervision de los Seguros Privados.

43




La base técnica financiera del modelo inmunizador de seguros de vida en Espaiia

El desarrollo de este articulo del Reglamento de Ordenacion y
Supervisidon de los Seguros Privados viene materializado en la Orden
Ministerial de 23 de diciembre de 1998 por la que se desarrollan
determinados preceptos de la normativa reguladora de los seguros
privados y se establecen las obligaciones de informaciéon como
consecuencia de la introduccién del euro.

Concretamente el articulo 33 del Reglamento de Ordenacion y
Supervision de los Seguros Privados regula el tipo de interés aplicable
para el cilculo de la provision matemdtica de los seguros de vida,
dedicando su apartado | al establecimiento del tipo de interés maximo
que, con caricter general, podrd aplicarse para su cdlculo, en aplicacién
de la Tercera Directiva de Seguros de Vida (92/96/CEE), por referencia
al 60 por 100 de los tipos de interés de Jos empréstitos materializados en
bonos y obligaciones del Estado. El apartado 2 del propio articulo 33
del Reglamento prevé asi mismo la posibilidad de que las entidades
aseguradoras puedan calcular la provisién matemdtica de seguros de
vida por aplicacion de un tipo de interés superior al maximo y en
funcién del tanto interno de rentabilidad de inversiones que hayan sido
especificamente asignadas a determinadas operaciones de seguro, en
tanto se cumplan los margenes y requisitos que establezca el Ministerio
de Economia y Hacienda.

Este desarrotlo contempia tres tipos de circunstancias.

1. Requisitos que deben reunir las propias inversiones a asignar a las
operaciones de seguro para que pueda considerarse que aquéllas
resultan adecuadas a éstas;

2. Maiargenes prudenciales que deben establecerse entre la
rentabilidad de las inversiones y el tipo de interés técnico a utilizar
en el cilculo de las provisiones matemdticas de seguros de vida,
que vienen impuestos por la Tercera Directiva de dichos seguros,
y que resultan necesarios para garantizar que la operacion se lleve
a cabo en condiciones adecuadas, temiendo en cuenta la
complejidad que conllevan estos sistemas;

3. Procedimientos y la periodicidad de los controles a realizar con la
finalidad de evitar o corregir las posibles desviaciones que se
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Este proceso continuo de formular, supervisar y relacionar al pasivo
con ¢l activo viene marcado por una serie de restricciones practicas a
las que se deben afiadir las restricciones legales desarrolladas en la
Orden Ministerial cuyo fin es el de alcanzar un objetivo financiero
prefijado,

Los métodos inmunizadores a emplear en la gestion integrada de
pasivos y activos tienen especial relevancia si ademas se tienen en
cuenta la caida de los tipos de interés que en los ultimos tiempos se
esta padeciendo, asi como la falta de expectativas para alcanzar los
niveles de tipos de interés de hace unos afios.

En el presente trabajo se describen las caracteristicas del modelo
espafiol de gestién integrada de pasivos y activos a través de las
técnicas inmunizadoras descritas en la normativa mencionada y
teniendo en cuenta tanto las condiciones y requisitos propios de las.
propias estrategias inmunizadoras, como los derivados de las
disposiciones legales que marcan el marco de aplicacion y permiten la
correcta implantacion de los modelos en la entidad aseguradora.

1. OBJETO DEL TRABAJO

En base a la legislacion vigente en materia de seguros de vida en
nuestro pais, mayormente aquella referida al empleo del tipo de
interés y su determinacion con el objetivo de calcular el valor de las
provisiones matcmaticas de los productos comercializados, se
establecen las condiciones que deben reunir éstos asi como los limites
existentes de aquel para poder establecer un modelo inmunizador
viable y practico.

Para ello se tendra en cuenta la clase de activos que se asignan en la
gestion integrada correspondiente, asi como su valoracion, en su caso,
acorde a su categoria y riesgo de insolvencia asumido.

Puede ocurrir que fuese aplicable mas de un modelo o estrategia
inmunizadora en el marco del mercado espafiol y en ese caso se
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Normalmente se utiliza por muchos actuarios un tipo de interés técnico
inferior al tanto de rendimiento mas bajo esperado en las inversiones de
la cartera de inversiones de la empresa aseguradora, principalmente por
dos razones [Brownlee, H. J. y Daskais, R.,1991]:

1. La necesidad de ser prudente debido a la volatilidad de las cuantias
esperadas, tanto en el tiempo como en ¢l pago.

2. Muchos actuarios no consideran como interaccionan los activos v
pasivos propios del negocio ascgurador y no analizan como se
pueden reducir cambios futuros en sus importes, lo cual puede ser
previsto y solucionado utilizando técnicas inmunizadoras.

Es precisamente el empleo dec cstas téenicas inmunizadoras las que
conllevan la dehimitacion de un tipo de interés técnico (cxponente de
ganancias futuras) garantizando los compromisos asumidos por la
empresa ascguradora en los contratos de seguros suscritos y ajeno a las
variaciones que experimente este tipo de interés (riesgo de interés).

3. ACTIVO 'Y PASIVO ACTUARIAL: LA PROVISION
MATEMATICA

3.1. Concepto

El pasivo de una entidad aseguradora lo constituyen las obligaciones
estipuladas cn la poliza de seguro, en la que de acuerdo a una base
técnica disciiada por el actuario, se determinan las aportaciones o
primas a abonar. Técnicamente se determina la provision matematica
cntendida como aquella parte del valor actuarial de las prestaciones
gtie debe estar constituida a la edad alcanzada, dependiendo de las
hipotesis del plan v en base al desarrollo normal v acertado de éstas
|Betzuen, 1.989].

En el momento de la contratacion de la poliza de seguros, el participe no
ha aportado ninguna cantidad y por tanto su correspondiente provision
matematica es nula:
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PM, =0 [1]

Siendo x, la edad de entrada o edad de contratacion.

En el caso de que se contrate un producto actuarial de ahorro como
puede ser el de percibir en forma de renta periodica vitalicia a partir de
la edad de jubilacion (x;) de cuantia variable B, al alcanzar dicha edad
de jubilacidn, el valor de las prestaciones futuras ha tenido que ser
aportado y constituido, siendo el valor de la provision el mismo que el
valor actual actuarial a la edad de jubilacion de las prestaciones futuras:

PM, =(Va), = 3 B,v" "oy pl (2]
‘ ‘ h=x, ‘ J
siendo:
PM_  : Provision matematica a la edad de jubilacion.
(Va), . Valor actual actuarial de las prestaciones de jubilacion a la
edad de jubilacion.
v Valor actual financiero de /-x, afios.

wx Pt Probabilidad de que un beneficiario de la prestacion de

jubilacion de edad x;, alcance los / afios, donde la Gnica
causa de salida es el fallecimiento.

A modo de ejemplo, en el caso de una renta vitalicia a abonar a partir de
la edad normal de jubilacion, la provision matematica sufre un
incremento paulatino desde 1a edad en Ia que se efectua la equivalencia
financiero-actuarial (edad de entrada x,, edad a partir de la cual abona las
primas) hasta la edad en la que el participe va a empezar a recibir las
prestaciones de jubilacion (considerada en nuestro caso a los x; afios)
momento a partir del cual no se realiza ninguna ofra aportacion,
debiendo tener en ese momento un montante maximo para hacer Irente a
todas las posibles futuras prestaciones. Su evolucion puede apreciarse en
el grafico 1, bajo un calculo realizado con tablas de mortalidad general
GRM-95 y un tipo de interés técnico constante del 3,5%.
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de interés empleado no puede ser en ningin caso superior al
rendimiento de los activos financieros en los que haya invertido.

El desarrollo llevado a cabo en Espaifia lo ha sido tanto a través del
Reglamento de Ordenacion y Supervision de los Seguros Privados como
de la Orden Ministerial de 23 de diciembre de 1998. Concretamente en
lo referente al punto 1 a), en el articulo 33, apartado 1 a) y b) del
Reglamento se delimita el valor del limite maximo fijo anual,
dependiendo de la clase de moneda en la que se realice el contrato.

De hecho, en los seguros expresados en moneda nacional, el tipo de
interés técnico maximo corresponderd al 60 por 100 de la media
aritmética ponderada de los tres ultimos afios de los tipos de interés
medios del dltimo trimestre de cada ejercicio de los empréstitos
materializados en bonos y obligaciones del Estado a cinco 0o méas afos.
La ponderacion a efectuar sera de 50 por 100 para el dato del dltimo afio,
del 30 por 100 para el del anterior y del 20 por 100 para el primero de la
serie (el mds alejado en el tiempo). Dicho tipo de interés sera de
aplicacion a lo largo del ejercicio siguiente al Gltimo que se haya tenido
en cuenta para el referido calculo. De esta forma, sea im, el tipo de
interés maximo a aplicar en el periodo -ésimo, este vendrd determinado
como:

im, =60% - (50% i, , +30%i_,+20%i, ;) (7)
siendo,

El tipo de interés medio del ultimo trimestre del ejercicio -7 de
los empréstitos materializados en bonos y obligaciones del
Estado a cinco o mas anos.
i,_, : Eltipo de interés medio del iltimo trimestre del ejercicio -2 de
los empréstitos materializados en bonos y obligaciones del
Estado a cinco o méds afos.
{, ; : Eltipo de interés medio del ultimo trimestre del ejercicio -3 de

los empréstitos materializados en bonos y obligaciones del
Estado a cinco o mds anos.
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Se puede apreciar su valor decreciente en los dltimos afios y es fiel
reflejo de la evolucién del coste a medio plazo de 1a deuda del Tesoro
publico espaiiol a diferentes plazos en base a su valor de mercado a 31
de enero de 2004.

Iguaimente, teniendo en cuenta que es con el tipo de interés maximo
con el que se determina la provisién matemdtica en el 2003 para
obligaciones contractuales venideras (tanto por parte del asegurador
como del asegurado) y que se tendrd invertido las primas recaudadas
en titulos, se puede comparar la evolucién pasada del tipo de interés
técnico mAaximo (supuesto constante a particr de 2003) con la
Estructura de Tipos de Interés (ETTI) existente en el mercado para
titulos del tesoro publico (libres de riesgo de insolvencia) a 31 de
enero de 2003. En el grifico 4 se indica su evolucién.

Se puede apreciar que el valor de mercado de los distintos efectos del
tesoro marca unos tipos de rentabilidad superiores a plazos mayores
que €l afio, por lo que se puede afirmar que siempre que la ETTI libres
de riesgo a futuro sea superior al tipo de interés técnico maximo fijado
con los datos pasados, la entidad aseguradora buscard una gestion
integrada de activos-pasivos que le permita obtener mayores y
mejores rendimientos en el mercado.

De hecho, la posibilidad de emplear un tipo de interés técnico superior
al maximo legislado si estd contemplado siempre que se proceda a la
asignacion de activos financieros a los valores de las provisiones
matematicas de los productos comercializados de esta forma. Para ello
se deben contemplar una serie de condiciones que se analizan en los:
siguientes epigrafes.

5. TIPO DE INTERES MAXIMO CON INVERSIONES
AFECTAS

El articulo 33, 2 del Reglamento de Ordenacién y Supervision de los
Seguros Privados sobre el tipo de interés aplicable para el célculo de
la provisién de seguros de vida permite emplear un tipo de interés
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técnico superior al médximo fijado anualmente por la Direccion
General de Seguros, siempre que:

—_—

Asi esté previsto en la base técnica correspondiente.

2. Para el caso que la entidad aseguradora haya asignado
inversiones a esas operaciones de seguro.

3.  El tanto de rendimiento interno de estas inversiones sea superior

a aquel maximo prefijado.

En este caso si s¢ puede calcular la provisién matemética superando
aquellos tipos de interés mdximos fijos, con las siguientes ventajas
que se encuentran:

- El producto actwarial correspondiente podrd  garantizar
rentabilidades mayores.

- Redunda en una especializacién en la gestién financiera de la
entidad.

- Libera recursos que pueden ser invertidos libremente.

- Puede proceder a comercializar productos a primas mas ba]as Si
esa mayor rentabilidad retorna al tomador. Esto no quiere decir
que el riesgo de la operacién no esté cubierto, sino que la prima
recaudada se gestiona financieramente mejor a través de
asignacion de activos financieros que permiten poder abonar la
posible prestacion en el momento futuro en el que pueda darse la
contingencia contemplada.

- Revulsivo del sector con productos mds competitivos.

Sin embargo es indudable que debido al servicio social que conlleva el
seguro de vida, ha de darse una exhaustiva regulacion y control de
tanto la parte actuarial del producto (actualmente liderada a través de
la Direccion General de Seguros) como de los aspectos financieros y
que, en parte, se¢ encuentran desarrollados tanto en el propio
Reglamento como en la Orden Ministerial de 23 de diciembre de
1998.

Se procede a continuacién a analizar este aspecto financiero que puede
permitir la optimizacién de las operaciones de seguros a través de la
asignacion individualizada a cada producto comercializado de activos
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financieros idoneos, asi como su regulacion y control, para que el
seguro pueda seguir prestando el servicio social que conlieva.

6. CONDICIONES PARA LA ADECUACION FINANCIERA
DE LAS INVERSIONES

Las inversiones en las que se materialice la prima recaudada por ¢l
contrato de seguro de vida y que lo garantice han de atender a la
coincidencia en cuantia y tiempo, de los flujos de cobro para asj
atender al cumplimiento de las obligaciones contempladas en la pdliza
(o grupo homogéneo de polizas) de acuerdo con la base técnica

prevista.

i i Concretamente en la Orden Ministerial de 23 de diciembre de 1998 se
! B indica que se entiende que coinciden suficientemente siempre que el
saldo financiero al final de la operacién sea mayor o igual que cero.

Sea s €l momento en el que se realiza el ultimo pago probable; L; el
valor esperado de pago a realizar en el momento s; sea F; los flujos
econdmicos  procedentes de  amortizaciones,  intereses, |y
desinversiones de la cartera de titulos en ese momento. Se debe
cumplir que el saldo (S;) en ese momento ha de ser nulo o positivo:

S =F —L >0 [8]

y que en todos y en cada uno de los meses cumpla “alguno” de los
siguientes requisitos:

a) Los flujos intermedios de cobros (F) y pagos (L)
coincidan perfectamente en cuantia y tiempo:

F, =L Y h € [I 5] [9]
o bien que los ingresos sean anteriores en tiempo a los

pagos, siendo superiores en cuantia. Para una fraccion de
tiempo & dias y un tanto efectivo de reinversién
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Adicionalmente el saldo negativo al final de afio no
podra superar el 12,5% de las prestaciones probables a
otorgar ese afio. Esto es,

363

S <12,5% - zlr,h+ , (14

o=1I 365

Para cualquiera de los requisitos anteriores, el tanto de reinversion a
considerar sera el tipo de interés maximo fijado por Resolucion de la
Direccion General de Seguros, si bien si se aseguran tipos de interés a
plazo, se pueden tener éstos en consideracién tanto para los saldos
cuando sean positivos, como para la determinacion del coste de
financiacién si los saldos fuesen negativos. En este caso deben
incrementarse en un 50%.

Con estas medidas se busca una congruencia de saldos intermedios y
que no exista un desequilibrio manifiesto entre los ingresos de la
cartera de inversiones y los pagos probables por el contrato de seguro
suscrito. También se pretende acertadamente diferenciar los tipos de
reinversion a emplear, tanto entendido como inversion propia cuando
existen saldos intermedios positivos (a invertir al tanto implicito a
plazo correspondiente) como el tipo de interés para financiacion en el
caso de que el saldo intermedio resulte negativo, con mayor valor, con
el fin de evaluar los recursos no disponibles en un momento
determinado.

7. ACTIVOS APTOS PARA LA COBERTURA DE LAS
PROVISIONES TECNICAS

Los activos financieros en los que se proceda a invertir las provisiones
matematicas han de pertenecer a alguna de las siguientes categorias:

1.  Valores negociables de renta fija de los 3 primeros grupos de
mayor calificacion crediticia en la Tabla 2:
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TABLA 2
GRUPO |Categoria

1 |AAA yAA
2 A
3 BBB

Si dentro de éstos existiesen opciones de compra a favor del
emisor, tan solo se contemplan los flujos que se produzcan hasta
el vencimiento de la primera opcién®.

2. Depésitos de entidades de crédito con la misma calificacion que
la anterior.

3. Tesoreria

Se deduce con lo expuesto hasta ahora que el tipo de interés con el que
se procederd a evaluar la provision matemdtica es el implicito
resultante de comparar ¢l valor actual de los activos anteriores
actualizados al tanto de rentabilidad interno (obtenido a través de su
valor de adquisicién), si bien la normativa nos indica que debemos
penalizarlo en un porcentaje (articulo 2, punto 3 de la Orden
Ministerial de 23 de diciembre de 1998) acorde a la calidad crediticia
de las emisiones.

Este porcentaje, dependiendo de la clase de titulo sera (tabla 3):

TABLA 3
GRUPO |Categoria | penalizacién % ,
I |AAA yAA 95%
A 92%
BBB 89%

En la tabla 4 y a modo de ejemplo, se indican las calificaciones de la
deuda a largo plazo y su significada para las agencias Moody's y
Standard & Poor’s:

i Los instrumentos derivades sélo se admiten en la medida que constituyan operaciones de
cobertura de riesgos inherentes a la cartera de activos de la entidad aseguradora o de los
COMPromisos que asume
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TABLA 4
Emisiones a Largo Plazo: Capacidad d¢ reembolso
Moody’'s | Standard & Poor’s Significado
Aaa AAA Alta de principal e intereses
Aa AA Como el anterior pero no tan elevada
A A Le afectan las condiciones econdémicas
Baa BBB Mayor variacién que el anterior ante variables econdmicas
Ba BB Moderada seguridad
B B Seguridad reducida de principal e intereses
Caa ccC Cobro sélo en situaciones favorables
Ca cC Muy especulativas: suspensién de pagos
C Quicbra
C No abonan los intereses
D Quicbra

De esta forma si se denota P, al valor de adquisicion del activo
financiero, P, a su valor de reembolso y ¢ a los cupones periddicos
constantes que abona, el tanto de rentabilidad interno se obtendria de
la equivalencia financiera entre las prestaciones y contraprestaciones
del activo financiero:

P
P=ca +—1— 15
’ LR S 3]

empleando finalmente para la evaluacion de la provisién matematica
un tipo de interés penalizado (r') seglin la calidad crediticia del

emisor del activo financiero
r=r-%, [16]

En este punto es de destacar nuestro estupor al no haber encontrado
una referencia que no integre a tanto los activos financieros del Tesoro
Publico espafio]l como a los activos financieros estatales de los
diferentes estados miembros de la unién europea, con lo que también a
estos activos financieros se deberan penalizar su rendimiento en
funcion de su calidad crediticia.
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Cualquier equivalencia con titulos de empresas de alta calidad
crediticia si incluye la prima de insolvencia de la entidad en sus
activos financieros (y esa es la razon de la obtencion probable de
rentabilidades mayores). Sin embargo en una economia eficiente y
diversificada dentro de un macromercado financiero como es la Unidn
Europea, los activos de los estados miembros tienen la categoria de
libres de riesgo de insolvencia (si existiese quebraria el modelo de
mercado), por lo que su rentabilidad debiera incluirse en su valor
bruto y no neto, con la penalizacion correspondiente.

]

4. El articulo 3, en su punto 2, de la citada Orden Ministerial indica

que con los mismos criterios de calificacion pueden emplearse
, valores negociables en mercados regulados de renta variable si
| cumplen las siguientes condiciones: '

4.1. No se puede invertir en renta variable un importe superior
al 25% de la provisibn matematica al comienzo de la
operacion de seguro.

Siendo  A(,i,)% el importe de la cartera de inversiones
invertido en renta variable, se debe cumplir que

AN <25%- PMA, i), [17]

4.2, Los valores negociables de renta variable han de emplearse
para la cobertura de pasivos con un vencimiento superior a
10 afios desde la adquisicion de los wvalores. En
consecuencia no puede invertirse inicialmente en renta
variable un importe superior al valor actual de las
prestaciones y gastos a satisfacer a mas de diez afios desde
el inicio de la operacidn y las adquisiciones posteriores no
pueden hacer que el volumen total de la inversion en renta
variable supere, en el momento en el que se efectie, el
valor actual de las prestaciones y gastos con vencimiento

superior a diez afios.

Por tanto, ademas del requisito inicial anterior, se limita el

maximo anual de la cartera de inversiones a invertir

inicialmente en renta variable a
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Ay <L, (I+,i, )" [18]

h=10

y para sucesivos periodos futuros a

AGIT < Ly (1440) [19]

h=10

4.3. Bajo ningin concepto la inversion en renta variable
superara el 50% de la provision matematica en cualquier
momento. Ademas del requisito anterior se limita el
mAaximo en renta variable a

AG )T <50%-PM(,i,), [20]

4.4. El riesgo especifico de inversién en renta variable se
minimizara mediante su diversificacion. Ademas las
acciones en las que se invierta han de tener una frecuencia
de negociacién superior al 80% de los dias habiles en el
ultimo trimestre en el mercado regulado en el cual se
negocien y debe producirse una razonable diversificacion
por sectores de actividad.

La rentabilidad que se le asignara a la renta variable no superard
la rentabilidad media de las Obligaciones del Estado con una
duracién inicial equivalente o mas préxima a cada uno de los
flujos pasivos que esté cubriendo, ponderada por los plazos ¢
importes de dichos flujos v medida en el momento de la
adquisicion de la renta variable.

Se aprecia que a pesar de permitirse la inversion en renta
variable, el tanto de rentabilidad a computar para la
determinacion de la provisién matematica es el que corresponde
a la renta fija libre de riesgo de insolvencia para aquellos
compromisos que tengan un plazo mas alld de 10 afios de
vencimiento desde el momento del calculo de éste.
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8. CONDICIONES DEL MODELO INMUNIZADOR
ESPANOL

El articulo 3 de la Orden Ministerial de 23 de diciembre de 1998
indica las condiciones que debe reunir la cartera de inversiones de los
activos financieros asignados al producto de seguro comercializado
por la Entidad Aseguradora y que resulte con un tipo de interés
técnico superior al maximo fijado anualmente por la Direccion
General de Seguros en sus resoluciones.

Para la aplicacién de estos requisitos no se computan los pasivos que
se pretendan cubrir con renta variable, los cuales seran aquellas
prestaciones y gastos con un plazo superior a 10 afios de vencimiento
en el momento de su calculo.

Estos requisitos son:

1. El valor de mercado de las inversiones asignadas debe ser en
todo momento igual o superior al valor esperado de las
obligaciones contractuales, determinado a tipos de interés de
mercado correspondientes al plazo de cada flujo. Esto es,

A, 2 L0, (21]
donde
A i), = }i F, {1+,0,)" [22]
y <,
L(,i,), = hg]Lh (14,1, )" (23]

2. La duracion financiera corregida calculada a tipos de interés de
mercado de activos (DM, ) y pasivos (DEM ) deberd ser

equivalente:

DM, = DEM,, [24]
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3. La sensibilidad ante variaciones de los tipos de interés de los
valores actuales de los activos y pasivos debera ser equivalente.
Si esta medida es la convexidad, supondra la equivalencia entre
la convexidad de los activos (CXM,,) y la de los pasivos

(CXEM, ):
CXM ,, = CXEM,, 25]

-

Para ello, el apartado ¢) del articulo 3 de la mencionada Orden
Ministerial indica que deberd analizarse las variaciones que se
produzcan en los valores actuales de los activos y los pasivos
ante perturbaciones en el tipo de interés de la curva que haya
sido empleada y correspondiente a los plazos mas
representativos. Obligatoriamente el andlisis se debera realizar
para el primer y ultimo flujo previsto y para al menos dos puntos
intermedios con una distancia temporal de 2 afios o mas.

Si la operacidon o su plazo residual es inferior a seis afios, al
menos se debe incluir el analisis de un punto intermedio y si es
de 4 afios 0 menos, es suficiente con el analisis de los extremos.

9. BASE TECNICA DEL ACTUARIO FINANCIERO
9.1. Necesidad legal

Para la aplicacion del modelo inmunizador que permita la asignacion
de activos a operaciones de seguros de vida se debe remitir a la
Direccidén General de Seguros el soporte técnico y las definiciones de
los conceptos financieros utilizados. En particular la indicada
informacion debera detallar:

1. Lacurva de tipos de interés empleada.

2. La definicion de duracion financiera y ¢l método empleado para
su calculo.
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técnicamente la Gestion integrada de Activos y Pasivos frente al riesgo
de interés o C-3 “ como es conocido en Estados Unidos.

9.3. Componentes de la base técnica financiera

Dentro de la base técnica financiera se deberan detallar los Gtiles que
emplea el actuario financiero para realizar la correcta asignacion de
activos financteros a los compromisos asumidos por la entidad
aseguradora en cada contrato de seguro (o grupo homogéneo de
contratos).

Atendiendo a la normativa existente detallada en el articulo 3, punto 1
3 de la Orden Ministerial mencionada a lo largo del presente trabajo, se
] debera detallar:

i
[
i
:
i
i
i

9.31L. Estructura de Tipos de Interés

La estructura temporal de los tipos de interés en un mercado representa
en cada momento las alternativas basicas de inversion y financiacion que
el inversor tiene acorde a los diferentes plazos. Para un conjunto de
activos financieros de igual calidad crediticia la estructura temporal de
tipos de interés queda definida por la relacion entre el valor del tipo de
interés y el plazo al que corresponde.

La referencia de mercado define los tipos de interés libres de riesgo. Si
se tiene en cuenta la diferencia entre la calidad crediticia de cada activo,
se definird asi mismo la prima de riesgo para cada activo financiero
cotizado en el mercado.
Por tanto, se debiera indicar;

a)
b)

Obtencidn a partir de los datos de mercado

Hipotesis de normalizacidn de los activos financieros libres de
riesgo cuando sus vencimientos no son aniversarios

El término C-3 fue acufiado por el actuario C. L. Trowbridge cuando fue presidente de la comisidn
de la 8.0.A. (Society Of Actuaries) sobre valoracidn, para denotar asi el riesgo de pérdidas de la
entidad aseguradora debido a cambios en el tipo de interés [Panjer, H. H. y otros, 1998].
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- Analisis de movimientos puntuales y no paralelos de los tipos de
interés para determinar su influencia individualizada sobre el
pasivo de la entidad un rango de varios escenarios, como puede ser
movimientos en 1 punto basico, 10 puntos basicos y 100 puntos
basicos, en momentos de tiempo representativos de la estructura
temporal de pagos probabiles.

c) Sensibilidad Conjunta

El fin de la estrategia inmunizadora es una Gestion Conjunta del
Activo v del Pasivo, por lo que verdaderamente importante serd la
informacion proporcionada de forma conjunta ante variaciones del
tipo de interés. Se debera por tanto incluir:

- Andlisis de movimientos puntuales y no paralelos de los tipos de
interés para determinar su influencia conjunta de esas variaciones
sobre tanto los activos financieros y sobre el pasivo de la entidad
para un rango de varios escenarios, como puede ser movimientos
en 1 punto basico, 10 puntos basicos y 100 puntos basicos, en
momentos de tiempo representativos de la estructura temporal de
pagos probables. Legalmente se indica que estos momentos son
los extremos de la operacion y, dependiendo del plazo de ésta,
varios puntos intermedios.

- Definicién, expresion y procedimiento que indique el riesgo de
inmunizacion o equidistribucion de los flujos de ingresos
intermedios con los flujos de obligaciones intermedios, - que
precisamente puede evitar que variaciones del tipo de interés
produzca variaciones perjudiciales para la empresa aseguradora.

La base técnica financiera asi desarrollada es una garantia para la
entidad aseguradora, para la administracién, representada en este caso
a través del drgano competente, esto es, la Direccién General de
Seguros y Fondos de Pensiones y para la sociedad, al garantizarse en
todo momento, en cuantia y tiempo, los compromisos estipulados en
cada contrato de seguro de vida.
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1)

ii1)

iv)

siendo F, el fluyjo econdmico producido por el titulo 7 en el
periodo A-ésimo.

Noétese que en esta restriccion no aparecen los precios de los
titulos. En una estrategia inmunizadora en base a una congruencia
absoluta, el fondo inversor debe concentrarse Unicamente en los
flujos y aunque varien los precios de los titulos a lo largo de los
afios, estd garantizada la integridad del fondo siempre que los
flujos sean completos y puntuales.

No se pide ninguna cuantia a préstamo, haciendo frente a los
pagos prometidos con el fondo acumulado, luego la proporcion de

cadatitulo ( = I, 2, ..., w) en la cartera sera positiva o nula.

anza

Asignacion de todos los recursos:
ni+n,+n,+. . +n, =1
O lo que es lo mismo.

X, + X, +X;+..+ X, =40), [30]

Es factlmente demostrable que ¢l excedente producido al final de
la operacion es nulo:

S, = Al), -L(), =0 [31]
En el caso de que los ingresos provenientes de la cartera de
inversiones sean anteriores en tiempo a los pagos, entonces para un

periodo h-ésimo cualquiera tras la reinversion correspondiente se
ha de poder hacer frente a la obligacion estipulada:

(n.f “Fy,+n,-Fl,++n, 'Fh“—)ﬂ)'(]+oih)8 =L, [32}

e
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vi) También es facilmente demostrable que la dispersidn existente
entre los flujos econdémicos del activo y del pasivo es nula. Esto

es, que el riesgo de inmunizacion (M ?) es nulo.
M?=M,-M,=0 133]

con lo que ante cualquier movimiento del tipo de interés tanto el
activo como el pasivo se moverdn en el mismo sentido y cuantia.

10.1.3. Tanto de rentabilidad interno

Para determinar la provision matematica se debera calcular el tanto de
rentabilidad intermo de la cartera de titulos asignados, el cual serd el
valor medio ponderado de la rentabilidad asignada a cada titulo,
teniendo en cuenta la proporcion asignada a cada clase de titulo dentro
de la cartera. Esto es,

nor A, r + L tn r =F [34]
La rentabilidad asignada a cada clase de titulo lo es tras la
correspondiente aplicacidn del porcentaje corrector por calidad crediticia
del emisor del activo financiero.

10.2.Positive Matching o Congruencia de Duraciones

Esta estrategia inversora consiste en igualar el plazo medio de los
pasivos al plazo medio de los activos a través del concepto de duracion
intentando buscar una distribucion de titulos que permanezca inmune
ante el riesgo de interés. Si se emplea una estructura de tipos de interés
no plana, entonces corresponde realizar la igualacion a través de las
duraciones modificadas.
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El valor actual de la cartera de inversiones no debe superar al
valor actnal de la provision matematica. Deberd ser mayor o
igual:

A(hlr)1 2PM(hlt)r [39]

debido a que lo que se busca es una estructura de activos
financieros que garantice el pago de una estructura de
compromisos futuros (calculo de la provision matematica por el
método prospectivo) y los activos financieros se puedan elegir
en el mercado entre los del tesoro y otros con diferente calidad
crediticia.

Como restriccidén adicional se tiene que el excedente o balance
final de la operacion ha de ser positivo o nulo. Para el modelo
Optimo, sin embargo, debe ser nulo lo que implicaria que con los
flujos economicos generados se puedan abonar puntualmente los
pagos probables:

SGi), = AGE), ~ LG i), =0 [40]

Para los saldos periodicos intermedios se contempla una dualidad
de restricciones:

El saldo financiero obtenido al final de cada mes (resultado
de capitalizar al tipo de reinversion, tanto los cobros como
los pagos diarios del mes, asi como de los anteriores) ha de
ser positivo en todos y cada uno de los meses. A modo de
simplificacion se admite el empleo de la distribucion
uniforme en los pagos a mitad de mes, pero no asi de los
cobros que se valoraran al final de mes. Esto es,

S, >0 [41]

Concretamente,
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30
S, = ZFh_g (14,3, )% —L, (1+,5,)°7" 20 [42]
o=i 30

2. Como alternativa a la anterior restriccion puede
contemplarse que sin ser positivo alguno de los saldos
mensuales conforme al criterio anterior, puede existir saldo
negativo si no supera la suma total de los pagos previstos
del mes de referencia y los dos meses anteriores. Hacemos
notar que de existir un saldo negativo se capitaliza al tipo
de reinversidon que corresponda en c¢ada momento
incrementado en un 50%.

S, - (I+,i, - 1,5 si S, <0 ,

20
Sy = +th 9 '(1‘"1ih)E -L, '(]+Iih)”
S, -(I+,i)'"?  sis, >0 | 7

30

30 30
SZL;, o +ZLM 0 +ZL;, )0
=1 3 e=1 "y e Ty

[43]

Adicionalmente el saldo negativo al final de afio no podra
superar el 12,5% de las prestaciones probables a otorgar
ese afio:

365

Siriom $125%- YL, [44]

=1 "6
v)  No se pide ninguna cuantia a préstamo, haciendo frente a los
pagos prometidos con el fondo acumulado, luego la proporcion de

cadatitulo (j = 1, 2, ..., w) en la cartera serd positiva o nula.

‘v’nj >0

vi)  Se asignan todos los recursos:
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10.3.Restricciones para operaciones a un plazo superior a 10 afios

Se debe apuntar en este marco prictico inmunizador que existe la
facultad de separar la estructura temporal de obligaciones de la empresa
aseguradora con el fin de la implantacidn de la estrategia inversora, entre
aquellas obligaciones con vencimientos superiores a 10 afios, los cuales
se facultan que sean cubiertos a través de renta variable y aquellas
obligaciones con unos vencimientos a menos de 10 afios, a los cuales se
les puede aplicar la estrategia inmunizadora propiamente dicha, tal y
como se apunta en el articulo 3, punto 2 de la Orden Ministerial.

Bajo este caso y para operaciones a mas de 10 afios, es de recibo
contemplar las restricciones expuestas en el epigrafe 8, punto 4 de este
trabajo, sobre valores méximos a aplicar a la renta variable y que a modo
de resumen implicarian las siguientes restricciones:

i)  No se puede invertir en renta varniable un importe superior al
25% de la provision matematica al comienzo de la operacion de
seguro. Por lo tanto, en el inicio de la operacion,

A i) <25% - PM(,i,), [50]

ii) El méximo anual de la cartera de inversiones a invertir
inicialmente en renta variable ha de ser menor o igual al valor
actual de las obligaciones a plazo superior a 10 afios:

A i)Y < iL,, A+, 0, ) [51]

h=10

y para sucesivos periodos futuros a

AGIDT <YL, (1+,i)" [52]

h=10

Ademas del requisito anterior se limita el maximo en renta
variable al 50% de la provision matematica en cualquier
momento:
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A" <50%: PM(,i), [53]

11. CONCLUSIONES

La importancia del tipo de interés técnico es vital, al ser
imprescindible para encontrar el valor presente de las prestaciones
prometidas. Es normal considerar el tipo de interés constante,
siendo un caso especial, ya que se debe permitir la posibilidad de
que el tipo de interés varie en el tiempo. Las circunstancias
econdmicas que concurran en la empresa aseguradora y su entorno
pueden obligar a cambiar este tipo de interés. Es precisamente el
empleo de estas técnicas inmumizadoras las que conllevan la
delimitacion de un tipo de interés técnico (exponente de ganancias
futuras) garantizando los compromisos asumidos por la empresa
aseguradora en los contratos de seguros suscritos y ajeno a las
variaciones que experimente este tipo de interés (riesgo de interés).

Al ser el calculo de la provision matematica individualizado y
realizado a través de sistemas financierc-actuariales de
capitalizacion, donde depende para cada individuo de la edad de
cada asegurado en la fecha a la que se refiere el calculo (x), la
prestacion prometida (B,), el método de distribucion de coste
empleado (CA), las probabilidades de fallecimiento (g7),
invalidez (¢’), rotacion (g¢7), asi como el tipo de interés (i} a
utilizar en la valoracién, la asignacidén de activos financieros
también debe reahizarse en base individualizada para ser
consistente con el producto que desea garantizar.

El valor de mercado de los distintos efectos del tesoro marca
unos tipos de rentabilidad de mercado. Siempre que la ETTI
libres de riesgo a futuro sea superior al tipo de interés técnico
maximo fijado con los datos pasados, la entidad aseguradora
buscara una gestion integrada de activos-pasivos que le permita
obtener mayores y mejores rendimientos en el mercado.
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