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INTRODUCCION

Este trabajo de fin de carrera pretende realizar un analisis comparativo de los
aspectos esenciales para el area de inversiones de distintas companias de
seguros de Vida. Para alcanzar dicho objetivo se ha tratado de obtener un
conocimiento y entendimiento lo mas practico posible del departamento
financiero, tanto en lo que atafie a su organizacion como funcionamiento, asi
como reflejar aquellos aspectos que resulten relevantes en su gestion.

El trabajo se inicia con una primera parte que refleja el ambito y entorno de las
inversiones en las compafiias de seguros, en especial las inversiones afectas
al ramo de vida. En concreto, esta parte se centra en la descripcion de los
distintos productos de seguros de vida, sus principales referencias normativas y
estandares internacionales. Dada su relevancia y especificidad se presta
especial atencion a las técnicas de inmunizaciéon que se utilizan en el mercado
espafiol. También se ha incluido en esta primera parte una breve descripcién
del reflejo y valoracion de las inversiones en el actual Plan Contable de
Entidades Aseguradoras y en el borrador disponible del nuevo Plan Contable
sectorial adaptado a las nhormas internacionales de contabilidad.

Ademas se ha dedicado un apartado al “Estandar de divulgaciones respecto al
riesgo de las inversiones y el rendimiento para aseguradores y
reaseguradores”, 21 de Octubre de 2005 dado que ha supuesto un esfuerzo
importante por parte de la Asociacion Internacional de Supervisores de
Seguros por mejorar la transparencia del mercado mediante unas exigencias
minimas en la informacion a divulgar sobre los riesgos de inversion en el
desempenio de los aseguradores y reaseguradores.

Finalmente esta parte termina con una serie completa de referencias
estadisticas procedentes de ICEA, con el fin de reflejar los distintos tipos de
activos financieros que son utilizados por el mercado de seguros de vida, asi
como sus principales caracteristicas y su rentabilidad media.

En la segunda parte, se concentra el contenido de las entrevistas realizadas a
los responsables de distintas compafilas de seguros, mediante un
cuestionario1 especificamente preparado al efecto. Se ha elegido esta
metodologia de analisis en lugar de otras alternativas (p.e. un trabajo basado
en revisiones bibliograficas) con la expectativa de que resultase mas idénea
para el contenido del trabajo, dado que proporciona una informacion mas

' Anexo 1: Modelo del cuestionario utilizado.



actualizada y ajustada a la realidad del mercado. En concreto, esta parte se
centra en la forma de organizacion de los departamentos financieros en cada
una de las empresas seleccionadas, el marco general de control y valoracion
de los riesgos, su vision frente a temas tan de actualidad como: Solvencia 2, la
crisis financiera actual entre otros. También se refleja la relacidon entre el area
técnica (actuarial) y el area financiera para cada compania y aquellos aspectos
de la gestion mas relevantes.

El trabajo finaliza con una tercera parte, que contiene las conclusiones
generales que han supuesto las entrevistas y que concentra las principales
tendencias y puntos en comun que existen para las distintas compainiias.

Queremos dedicar un especial agradecimiento a todos aquellos que nos han
ayudado en la elaboracion de este trabajo, sin su tiempo, amabilidad y ayuda
no habria sido posible su realizacion.

En concreto deseo efectuar una mencion explicita a:

D. Lorenzo Elvira, Director Financiero de MAPFRE VIDA.

D. Enrique Rodrigalvarez, Director de Inversiones de Liberty

D. Susana Merida, Gerente del Departamento de Inversiones de Liberty
D. Vicente Garcia Tapia, Director de Inversiones de MUSAAT. Grupo AXA



PARTE |
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1. DESCRIPCION DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS DE VIDA

Las compafias aseguradoras renuevan continuamente los productos que
comercializan tratando de dar respuesta a los cambios del mercado: fiscalidad,
tipos de interés, tendencias y necesidades de los consumidores... Una
clasificacion de los distintos productos que hay en el mercado, podria ser esta:

Los productos de seguros de vida hoy en dia presentes en el mercado pueden
clasificarse de la siguiente forma:

1.1. Seguros de riesgo

Esta modalidad de seguro de vida tiene como finalidad principal la proteccién
de los beneficiarios designados por el tomador en caso del fallecimiento del
asegurado por cualquier causa.

El mas popular es el Seguro Temporal Anual Renovable (TAR), cuya cobertura
principal es el fallecimiento por cualquier causa, garantizada mediante un
capital y cuyas coberturas complementarias mas comunes son la invalidez
permanente absoluta, el fallecimiento por accidente (doble indemnizacion) y
fallecimiento por accidente de circulacion (triple indemnizacién). Es habitual su
contratacion al concertar un préstamo o al hacer un viaje.

Las siguientes caracteristicas merecen especial atencioén:
Las primas a las que se comercializan estos seguros incluyen un amplio
margen de beneficio para la empresa, derivado del uso de tablas de mortalidad

muy conservadoras.

Determinadas carteras presentan una alta tasa de renovacion. (p.e. las carteras
de seguros ligadas a otros productos: hipotecas, tarjetas de crédito...).

Cuando se valoran con un “enfoque econdmico” (por ejemplo, en el calculo del
European Embedded Value2 o en el estudio de impacto QIS 4 del proyecto

2 European Embedded Value: Bajo esta denominacién se hace referencia a una serie de
“principios” emitidos por el C.F.O. Forum, con el objeto de homogeneizar la informacién que se
ofrece al mercado sobre el valor creado para el accionista por las compafiias de seguros de
vida en cada ejercicio. Las citadas valoraciones tienen en cuenta tanto los activos libres en
exceso de las provisiones técnicas y requisitos de capital, como el valor actual del negocio en
vigor, diferenciando entre el negocio que se emitié en ejercicios anteriores y el negocio 'nuevo'



Solvencia 2), en vez de constituir un pasivo (Provisién Técnica), llegan a
constituir un activo relevante por el valor actual de los beneficios esperados de
la anualidad en curso y de las renovaciones posteriores.

Otra modalidad de seguro de vida relevante es el Seguro de Vida Entera, en
virtud del cual se cubre el riesgo de fallecimiento “durante toda la vida del
asegurado”, por lo que en esta modalidad el asegurador en todo caso tendra
que pagar la prestacion, si bien es incierta la fecha en la que ésta se producira
y en su caso, las primas periédicas a recibir. Las primas pueden ser constantes
o variables, y su cuantia depende de que sean temporales, vitalicias o unicas.

1.2. Seguros de ahorro

Esta modalidad de seguro de vida tiene como finalidad principal la percepcién
de un capital en una fecha prefijjada, o cuando el asegurado alcance una
determinada edad. Ademas suele incluir una cobertura complementaria por
fallecimiento. Las primas suelen ser temporales, y su cuantia, constante o
variable.

Se suelen diferenciar tres categorias de seguros de ahorro:

* Productos cuasibancarios, sin riesgo financiero. Poseen un tipo de interés
garantizado y pueden incorporar una clausula de participacion en
beneficios. Las prestaciones de estos productos son similares a las de un
depdsito financiero desde el punto de vista del tomador.

* Productos cuasibancarios, con riesgo financiero. Los seguros mas
caracteristicos de esta categoria son los denominados Unit-Linked y
productos asimilables, en los cuales el tomador asume el riesgo de la
inversion, sin comprometer rentabilidad garantizada alguna. El rendimiento
otorgado al tomador depende de la rentabilidad generada por los activos
que el tomador ha designado como referencia en el contrato de seguro.

El hecho de que el tomador asuma el riesgo de la inversion no excluye que el
asegurador no se encuentre expuesto a otros riesgos con este producto,
riesgos que hay que identificar, medir y prevenir:

b.1. Riesgo sobre los gastos de administracion. En estos seguros los gastos de
administracion se financian con un recargo en forma de porcentaje que se
detrae al Fondo Acumulado. En caso de que dicho Fondo Acumulado se
redujese repentinamente por una caida en los mercados financieros, se
veria obligado a hacer frente a los mismos gastos de administracion
reales, sin la posibilidad de incrementar el recargo para gastos durante la

generado en el ultimo ejercicio. No se considera el valor de los nuevos contratos a emitir en
ejercicios futuros (si bien en el caso de seguros anuales renovables, su tasa de permanencia
es tenida en cuenta bajo determinadas condiciones).



anualidad en curso, durante varias anualidades posteriores o durante todo
el contrato.

b.2. El riesgo de crédito del emisor de los activos en los que se materializa la
prima, pues la prestacién que tiene que recibir el tomador, depende de un
determinado activo cuyo riesgo de crédito no asume él, sino la compania
de seguros y por tanto tiene que ser controlado por ésta.

b.3. Riesgo de desfase entre la cesta de activos en los que se invierte la prima
y la cesta de activos identificada en el contrato de seguro para cuantificar
las prestaciones del contrato. Esta situacién puede presentarse si la cesta
de activos identificada en el contrato de seguro es compleja o si el
asegurador decide intentar obtener un margen adicional invirtiendo en los
activos mas importantes de la cesta, pero no en todos los que tiene
asignados en la Provision Matematica, pudiéndose producir un descuadre
en la rentabilidad.

Productos de ahorro a largo plazo. Son aquellos productos cuya cobertura
principal es la “jubilacién” y como complementarias el “fallecimiento” y la
“‘invalidez”. Surge como producto competidor al plan de pensiones, dado que es
rescatable en cualquier momento y gozo siempre de una buena fiscalidad. (p.e.
PIAS).

1.3. Nuevas tendencias del mercado: “Variable Annuities”

Las denominadas ‘variable annuities’ son seguros que se han comercializado
masivamente en Estados Unidos y en el Reino Unido. Debido a las importantes
garantias implicitas en estos seguros, su inadecuada valoracion ha sido uno de
los detonantes de la crisis del seguro de vida en el Reino Unido y de la
renovacion y modernizacion de los criterios de valoracion de las provisiones
técnicas de seguros de vida.

En la actualidad estos productos se encuentran en fase de lanzamiento en el
mercado espanol.

Se trata de productos de seguro de vida en los que el tomador asume el riesgo
de inversion, pudiendo invertir las provisiones matematicas en activos
estructurados o cestas de fondos de inversion predeterminadas, con varios
perfiles en funcién del criterio de riesgo elegido por el tomador, al cual ademas
se le concede capacidad de moverse entre dichas cestas o activos
estructurados con un numero maximo de cambios por ejercicio. En el caso de
las ‘variable annuities’ al mismo tiempo, y como principal diferencia con
respecto a los tradicionales ‘unit-linked’, se le ofrecen al tomador una serie de
garantias que reducen el riesgo de pérdida para el cliente.

Por tanto se trata de un Unit-Linked mas una serie de garantias de Pasivo (a
eleccion del cliente) que pasamos a describir a continuacion:



Garantia minima de beneficios por fallecimiento: Consiste en garantizar
una cantidad minima si el asegurado fallece en el periodo de cobertura.
Este capital puede ser el valor de mercado de los activos subyacentes, o
bien un importe fijo (suma primas pagadas), o un importe fijo
revalorizable a una tasa prefijada (roll-up), el mayor entre la prima y valor de
los activos (ratchet), etc.

Garantia minima de importe/acumulacién: garantiza el pago de un importe
en una fecha futura. Este importe puede ser fijo o por un importe igual a la
prima mas una revalorizacién indexada o no a la inversion.

Garantia de beneficio minimo de ingresos o renta minima futura: se fija el
importe minimo de una renta pagadera a partir de una fecha prefijada. Al final
del pago de renta se garantiza ademas el pago de los rendimientos de
los activos de la inversion. También puede garantizarse en formato de
renta vitalicia.

Garantia de disposicion/rescate minimo: se garantiza la posibilidad de
disponer de un determinado importe o porcentaje para periodos concretos.
La duracién de estas disposiciones pueden fijarse por un numero de afos
o a lo largo de toda la vida del producto. Es decir, el producto puede disponer
en determinadas fechas concretas de "ventanas de garantia" de modo que
los rescates efectuados en esas fechas concretas tendran garantizados
un importe minimo consistente, por ejemplo, en el 100% de la prima
pagada. El valor de rescate fuera de esas "ventanas de garantia" se
correspondera con el valor de mercado de los activos.

Para la modelizacion y calculo de las anteriores opciones de garantia
deben valorarse, en primera instancia, los riesgos mas significativos, que
serian los siguientes:

Riesgo de comportamiento del asegurado (por ejemplo: rescates,
cambios entre cestas de fondos o activos estructurados, etc.)

Riesgo de mortalidad/longevidad
Riesgo de mercado (volatilidad, tipo de interés, variacion subyacente, etc.)

Riesgo de contraparte. (pérdida potencial en que incurre el asegurador de un
activo financiero, debido al incumplimiento de la empresa, banco o instituciéon
que emitié el activo en el que se invirtid la prima)

Riesgo operacional. Dado el elevado numero de riesgos que incorporan las
anteriores garantias es conveniente poner en marcha sistemas de mitigacion
de dichos riesgos. Actualmente existen dos estrategias de mitigacion de las
opciones concedidas en el pasivo:



- Mediante contratos de Reaseguro.
- Cobertura financiera:

a) Estatica: consiste en la compra al inicio de una determinada cartera de
activos cerrandolo con los pasivos que se tengan. Este sistema no se
ajusta periddicamente. Esta cobertura se suele realizar con el apoyo de
un banco de inversion a cambio de un coste por parte de la aseguradora.

b) Dinamica: consiste en la compra por parte de la aseguradora de una
cartera de activos liquidos para cubrir a los pasivos por un periodo corto de
tiempo e ir ajustando la cartera muy frecuentemente. En general, la
cobertura dindmica se basa en calcular la sensibilidad de los pasivos ante
variaciones del subyacente. La técnica que se suele utilizar es mediante
las denominadas "griegas" >.

En Estados Unidos se utiliza mayoritariamente una cobertura dinamica
mientras que en el Reino Unido la tendencia es utilizar la cobertura
estatica.

Tal como se ha mencionado al inicio de esta descripcion, la valoracion de las
opciones y garantias implicitas en estos contratos constituyen fuentes de riesgo
significativo. Su importancia es la razén del énfasis que tanto el proyecto
Solvencia 2 como los principios del European Embedded Value ponen en la
valoracion de las opciones y garantias implicitas en los contratos de seguros.

A este riesgo cuantitativo se une el riesgo operacional asociado a la compleja
gestion de las inversiones afectas a estos contratos, en especial teniendo en
cuenta las facultades otorgadas al tomador para cambiar discrecionalmente los
activos de referencia bajo determinadas restricciones. Por su propia naturaleza
se trata, pues, de seguros que soélo debieran ser comercializados por
aseguradoras con fuertes estructuras de control interno.

2. PRINCIPALES REFERENCIAS NORMATIVAS Y ESTANDARES
INTERNACIONALES

El Reglamento de Ordenacién y Supervision de los Seguros Privados,
aprobado por el Real Decreto 2486/1998, de 20 de noviembre, en lo sucesivo,
abreviadamente ROSSP, supuso un profundo cambio en la legislacién
administrativa de ordenacion y supervision de la actividad aseguradora, hasta
entonces contenida en el Real Decreto 1348/1985, de 1 de agosto, al adaptar

3 Bajo la denominacion ‘griegas’ se hace referencia a la gestion basada en productos

derivados, en particular a la variacién de la exposicion total al riesgo determinada mediante la
sensibilidad del derivado a variaciones en los tipos de interés libres de riesgo, de los activos
subyacentes, de la volatilidad del precio de los activos subyacentes, del paso del tiempo, etc.



el ordenamiento juridico interno a las disposiciones de, entre otras, la Directiva
92/49/CEE del Consejo, de 18 de junio de 1992, sobre coordinacion de las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas relativas al seguro
directo distinto del seguro de vida y la Directiva 92/96/CEE, del Consejo, de 10
de noviembre de 1992, sobre coordinacion de las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas relativas al seguro de vida, y recoger en su
articulado consideraciones, experiencias, criterios, reflexiones y circunstancias
que se habian revelado necesarias para atender a la finalidad con ella
pretendida.

Desde su entrada en vigor el 1 de enero de 1999, se han ido incorporando a su
articulado nuevas disposiciones nacidas del Derecho comunitario, entre la que
destacamos la Directiva 2002/83/CEE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 5 de noviembre de 2002, que refundié la normativa comunitaria entonces en
vigor sobre el seguro de vida, y la Directiva 2002/12/CEE que reformé los
requisitos de solvencia en lo que respecta a los seguros no vida, ambas
traspuestas por el Real Decreto 297/2004, de 20 de Febrero.

Respecto al régimen de las inversiones aptas para la cobertura de las
provisiones técnicas, regulado en los articulos 50 al 55 del ROSSP, se
actualiza la relacion de los distintos bienes y derechos considerados aptos a
tales efectos, dando entrada a los derivados de créditos, a los derivados de
inversion en general, a las instituciones de inversién colectiva no armonizadas,
entre otros, a las entidades de capital riesgo, lo que exige una regulacion
completa de su delimitaciéon, régimen de valoracion y de los limites de
diversificacion y dispersion. Se procede, asimismo, a establecer una regulacién
completa de los activos financieros estructurados.

Finalmente, se llevan a cabo toda una serie de desarrollos en materia de
control interno y gestion de riesgos (articulo 110 y 110 bis.) en clara sintonia,
tanto con las tendencias regulatorias nacionales e internacionales de otros
sectores del sistema financiero, como con las recomendaciones emanadas de
organismos internacionales. En particular, se concreta la responsabilidad de la
direccion de la entidad, respecto al cumplimiento de los deberes relativos a los
procedimientos de control interno y control de la politica de inversiones.

Por otra parte, la futura Directiva conocida como Solvencia 2, que se estima
que sera de plena aplicacién a finales del afno 2012, supondra un cambio
radical en la regulacion al eliminar la lista de activos aptos para la inversién de
las Provisiones Técnicas y los limites de diversificacion e inversion. Dado el
gran esfuerzo que para las companias les supone adaptarse a ella, existe una
amplia conciencia sobre la necesidad de planificar adecuadamente la futura
introduccién del nuevo marco normativo. De hecho puede afirmarse que en el
caso de las principales o mas grandes entidades aseguradoras ya esta siendo
implementado en su organizacion en la mayoria de las ellas. Esto supone
revisar y mejorar sus mecanismos de control interno, replantearse en que tipo
de activos va a invertir la compafia, tal como se analizara en uno de los
apartados objeto de este trabajo.



Dentro de la normativa vigente y en relacion con la materia central de este
trabajo, merece especial mencion el articulo 33.2 del ROSSP, que regul6 y
permitié la aplicacion en el seguro de vida espafol de las técnicas de
inmunizacion. La masiva aplicacion de dichas técnicas (véase el apartado
estadistico posterior) constituye uno de los pasos diferenciales del seguro
espafiol de vida en relacion con otros mercados europeos. Entre otras
consecuencias, los efectos de estas técnicas se materializan en una ventaja
competitiva relevante de cara a la implantacién del proyecto Solvencia 2.

El referido articulo 33.2 del ROSSP fue objeto de desarrollo a través de la
Orden Ministerial de 23 de diciembre de 1.998, cuyo contenido ha sido
recientemente modificado mediante la Orden 16 de febrero de 2007. Esta
modificacion amplié el elenco de activos susceptibles de ser usados en la
inmunizacion y reguld la aplicacion de la misma a las carteras de seguros con
primas periodicas. Por la importancia de estas dos referencias normativas, su
contenido es objeto de desarrollo mas pormenorizado en un apartado posterior
de este trabajo.

Aunque exceden del proposito de este trabajo, es conveniente hacer tan
siquiera una referencia a los estandares que en materia de gestién e
informacion de inversiones de seguros de vida se han desarrollado o se estan
elaborando por diversas instituciones:

1. Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros-IAIS: ha desarrollado
una estructura de principios, desarrollados por estandares y éstos a su vez
por guias, dirigidos a las Autoridades de Supervision de cada pais, asi
como para las entidades operativas en el sector.

- Estandar de supervision de derivados, 1 de octubre 1998

- Estandar de administracion de activos por compafias aseguradoras, 8 de
diciembre de 1999

- Guia para el riesgo de gestion de las inversiones, 7 de octubre de 2004

- Estandar de divulgaciones respecto al riesgo de las inversiones y el
rendimiento para aseguradores y reaseguradores, 21 de octubre de 2005

- Estandar de gestion coordinada de activos y pasivos, 21 octubre 2006.

2. Internacional Accounting Standard Borrad-IASB: es una institucion privada
dedicada a la generacion de normas internacionales de contabilidad (de
informacion financiera). Su relevancia actual deriva del Reglamento de 19
de julio de 2.002 adoptado en el ambito de la Union Europea, en base al
cual las normas emitidas por el IASB seran aplicadas en la formulacion de
las cuentas anuales consolidadas de determinados grupos aseguradores y



siempre que se cumplan determinadas condiciones. En derivada, ademas
las normas emitidas por el IASB han influido sustancialmente en la
contabilidad individual de la mayor parte de los paises europeos. En sintesis
estas normas internacionales de contabilidad y de informacién financiera
hacen una referencia a los instrumentos financieros en la IFRS-32, IFRS-39
y IFRS-7. Se regula con caracter provisional desde el afno 2005 su
aplicaciéon a las operaciones de seguros de vida en la IFRS-4, cuya version
definitiva esta prevista para el afio 2011 o incluso pudiera demorarse hasta
el 2014.

3. Comité de Supervisores de Seguros Europea-CEIOPS: esta efectuando una
intensa labor de desarrollo en relacion con todos los aspectos, cuantitativos
y cualitativos, de las inversiones en general, y las del seguro de vida en
particular. Estos desarrollos son un elemento esencial del proyecto
Solvencia Il.

A continuacién se muestra un Cuadro comparativo entre la regulacién actual y
la futura tal y como esta actualmente prevista en los articulos 130 a 135 de la
propuesta de Directiva conocida como Solvencia 2, propuesta aprobada por la
Comision Europea en su tercera version en abril de 2008:
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CUADRO COMPARATIVO

Reglamento de
Ordenaciéon y
Supervision del
Seguro Privado

Propuesta de Directiva
de Solvenciall

Bienes y
derechos aptos
para la inversion

El articulo 50 delimita en
una extensa lista los activos
aptos para la cobertura de
las Provisiones Técnicas.

El articulo 130 autoriza la
libre inversién en cualquier
categoria de activo.

El articulo 51 establece que
las inversiones, salvo en los
créditos frente a
reaseguradores, deberan
hallarse en Estados
Miembros del Espacio

El articulo 131 de la propuesta
original de la Directiva Solvencia 2
establece que para los riesgos de
seguro situados en la Comunidad,
los activos utilizados para cubrir las
provisiones técnicas conexas a
€sos riesgos, estén localizados en

Situacion - i i
de las Economico Europeo, salvo | 12 Comur]ld.ad. No siendo el caso
inversiones en los casos en que por su | €N los créditos por contrato de
naturaleza asi lo requiera, la | réaseguro.
Autoridad de Supervision, En las discusiones posteriores,
motivadamente, podra parece ser que el criterio de
del ambito territorial antes | flexibilizara y se admitira que los
mencionado. activos puedan localizarse en
cualquier pais.
El articulo 129.4 reconoce el uso
Instrumentos . , de los instrumentos derivados en la
- El articulo 52 bis reconoce . p . .
derivados medida que “contribuyan a reducir

utilizables por
las entidades

el uso de los derivados
“como inversion” y “como
cobertura”.

los riesgos de inversion” (finalidad
de cobertura) o “a facilitar la

aseguradoras gestion eficaz de la cartera “(como
inversion)”.
El articulo 129 establece que los
Estados Miembros velaran para
que las compafiias de seguros y de
Principio reaseguros inviertan todps sus
de activos con arreglp al Prlnc.-plp ,de
prudencia prudencia. Ademas solo invertiran

en activos e Instruyen-tos cuyos
riesgos puedan vigilar, gestionar y
controlar debidamente, incluyendo
sus requerimientos de capital.
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Reglamento de
Ordenacién y
Supervision del
Seguro Privado

Propuesta de Directiva
de Solvencia ll

El articulo 52 determina:

1) La mayoria de los
activos financieros se
valoraran a valor de
mercado, con la unica
excepcion de las
inversiones afectas a
operaciones de inmune-
zacion, que se valoraran a
su coste histérico +/-
periodificaciones (coste
amortizado en la

Solvencia 2 aplica el denominado
enfoque econémico global (‘total
balance sheet approach’), por el
cual no existe a efectos de
solvencia, una identificacion entre
unos activos concretos y unos
pasivos determinados, sino que
todo el importe total de todos los
activos debe en todo momento
mantenerse por encima de la
valoracion de los pasivos y del
requerimiento de capital (SCR) que

i5 . p tituira al actual margen
Valoracion terminologia de las NIC). | SuUstituira alactuai marge de
de las solvencia.
i i 2) Las acciones .
Inversiones ) o7 y A efectos de solvencia, todos los
de las participaciones de : .
. . activos y todos los pasivos se
provisiones sociedades cuyo objeto
. e valoran por su valor razonable,
técnicas social sea la gestion de usando precios de mercado o
activos por cuenta de valoraciones consistentes con las
entidades aseguradoras a ue ofreceria el mercado (‘market
su valor liquidativo. que ¢ )
consistent values’)
3) Los créditos (Véanse para mayor detalle los
hipotecarios o pignora- articulos F7)4 a98 Bc;e la propuesta
ticios a su valor actual. L brop
de Directiva).
4) Los bienes inmuebles y
derechos reales inmo-
biliarios a su valor de
tasacion.
5) Los derechos reales de
usufructo, uso y habitacion
por su valor financiero-
actuarial.
El articulo 132 dispone que la
. C Comision pueda adoptar
El articulo 110 bis dispone, dis osiciSnes de a pIicaci(’)n
que el consejo de (cor?ocidas como meriiidas de nivel
administracion debera 5 del broceso normativo
Control asegurarse la identifica- P

de la politica
de inversiones

cion, seguimiento, medicion,
informacioén y control de los
riesgos relacionados con las
actividades. La direccién
sera la responsable de la
implementacion de tales
politicas y medidas.

Lamfalussy, similares a nivel
comunitario a la figura del
reglamento en nuestro marco
nacional) con respecto a la
identificacion, medida y control de
los riesgos derivados de las
inversiones.
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Reglamento de
Ordenacién y
Supervision del
Seguro Privado

Propuesta de Directiva
de Solvencia ll

Limites
de
diversificacion
y
dispersion

En el articulo 53 se
establecen una serie de
limites de inversion para
muchos de los activos, de
manera que haya una
diversificacion tanto de
activos como de sus
emisores.

No establece limites de inversion.
Reconoce que los activos deberan
estar diversificados de manera
adecuada y que las inver-siones en
activos emitidos por un mismo
emisor o emisores no deberan
exponer a la empresa a una
concentracién excesiva de riesgo.

No obstante, al calcular el
requerimiento de capital (SCR) se
incluye un submodulo
especialmente dedicado al riesgo
de concentracion, de tal manera
que las aseguradoras con mayor
concentracién de sus activos en
determinadas exposiciones
(contrapartes) vendran obligadas a
cumplir con mayores
requerimientos de capital (mayor
SCR).

Inversiones
cuyo riesgo
de inversion
sea a cargo
del tomador

El articulo 54 reconoce que
no le seran de aplicacion los
limites de diversificacion y
dispersion.

El articulo 129.3, parrafo 2°, 3° y 4°
establecen:

Cuando las prestaciones estén
vinculadas al valor de las parti-
cipaciones en un OICVM o al valor
de los activos contenidos en un
fondo interno, las provisio-nes
técnicas deberan estar re-
presentadas lo mas estrecha-
mente posible por dichas partici-
paciones o por dichos activos.

Cuando las prestaciones estén
vinculadas a un indice de acciones
0 a un valor de referencia, las
provisiones técnicas deberan estar
representadas lo mas
estrechamente posible por las
participaciones que representan el
valor de referencia o por activos de
una seguridad y de una
negociabilidad adecuada.
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Reglamento de
Ordenacién y
Supervision del
Seguro Privado

Propuesta de Directiva
de Solvencia ll

El articulo 110 bis dispone,
que el consejo de
administracion debera
asegurarse la identificacion,

El articulo 132 dispone que la
Comision pueda adoptar
disposiciones de aplicacion
(conocidas como medidas de nivel

Control - L ;
de la seguimiento, medicién, 2 del proceso normativo
olitica informacioén y control de los | Lamfalussy, similares a nivel
P de riesgos relacionados con las | comunitario a la figura del
. . actividades. La direccién reglamento en nuestro marco
inversiones

sera la responsable de la
implementacién de tales
politicas y medidas.

nacional) con respecto a la
identificacion, medida y control de
los riesgos derivados de las
inversiones.

3. RESENA ESPECIFICA A LAS OPERACIONES DE INMUNIZACION
3.1. Antecedentes

A partir de la entrada en vigor del Reglamento de Ordenacion y Supervision de
Seguros Privados en el afo 1998, (abreviadamente ROSSP) y de sus normas
de desarrollo (Orden de 23 de diciembre de 1998) las entidades aseguradoras
espanolas han dispuesto de dos métodos para garantizar a los asegurados y
calcular las provisiones matematicas aplicando un tipo de interés vinculado a la
rentabilidad de las inversiones afectas, siempre que las operaciones de
seguros y sus inversiones se articulasen a través de la denominada
Inmunizacion.

En concreto, en virtud del articulo 33.2, del ROSSP podran determinar la
provision de seguros de vida por aplicaciéon de un tipo de interés determinado
en funcion de la tasa interna de rentabilidad de dichas inversiones. Este
precepto se encuentra desarrollado en la Orden Ministerial 23 de Diciembre de
1998, que ha sido recientemente objeto de modificacion por la Orden Ministerial
de 339/2007, de 16 de febrero.

Existen dos tipos de Inmunizacion:

= Casamiento de flujos. “Que exista coincidencia suficiente, en tiempo y
cuantia, de los flujos de cobro para atender al cumplimiento de las
obligaciones derivadas de una péliza o un grupo homogéneo de pdlizas,
de acuerdo con su escenario previsto” (art. 33.2, a).

* |Inmunizacion por duraciones: “Las relaciones entre los valores actuales

de las inversiones y de las obligaciones derivadas de las operaciones a las
que aquéllas estan asignadas, asi como los riesgos inherentes a la
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operacion financiera, incluido el de rescate y su cobertura, estén dentro de
los margenes establecidos al efecto”. (art. 33.2, b).

3.2. Requisitos legales
No es objeto de este trabajo analizar en detalle el contenido de la normativa al

respecto, si bien por la trascendencia que este tipo de operaciones tiene en el
mercado de seguros espanol, se resumen en la tabla siguiente de forma

genérica sus requisitos legales.

Caracteristicas

Cash-Flow Matching

Inmunizacién por
duraciones

Riesgos considerados

Se mitigan en gran medida los riesgos de interés y

de liquidez

El principal riesgo soportado por el asegurador es el
riesgo de insolvencia, si bien la normativa establece
determinadas restricciones para limitar el mismo

Activos aptos

(de la mas alta
calificacion crediticia:
AAAy AA; Ao BBB)

Tesoreria,
Depésitos,
Renta Fija

Tesoreria,

Depésitos,

Renta Fija,
Renta Variable

Requerimientos
de la Gestion

Flujo de Activos

Flujo de Pasivos
Se permite cierta
flexibilidad para
desfases temporales
limitados.

Valor Actual de Activos

Valor Actual de Pasivos

Duracion de Activos

Duracion de Pasivos

Convexidad de Activos

Convexidad de Pasivos

Ventaja competitiva

Calculo de la provisién
matematica en funcién de
la relacion existente entre

los Activos y Pasivos

Calculo de la provision
matematica en funcién de
la relacion existente entre
los cobros y la rentabilidad

imputada

Fuente: Instituto de Actuarios Esparioles
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3.3. Actualizaciéon en el aino 2007 del marco legal aplicable en la
inmunizacién

Orden Ministerial de 339/2007, de 16 de febrero: a través de la Orden
Ministerial 339/2007, de 16 de febrero, se modifica la Orden Ministerial de 23
de diciembre de 1998, actualizando la inmunizacién financiera y el régimen de
sus inversiones a la realidad de los mercados financieros y a las necesidades
actuales de las entidades aseguradoras.

En concreto, para ambos tipos de Inmunizacion :
= Se amplian las categorias de activos que pueden ser utilizadas.

= Se aclara el concepto de grupo homogéneo de pdlizas y el plazo para la
verificacion del cumplimiento de las hipodtesis y requisitos que resulten
exigibles.

» Y se introduce la posibilidad de extender su marco juridico a las pdlizas con
prima periodica.

Respecto a la inmunizacion por casamiento de flujos en particular, se aclara el
régimen para estimar el tipo de interés de la provision de seguros de vida
cuando se cuente con activos asignados por un importe superior al necesario
para dar cumplimiento a los requisitos.

En cuanto a la inmunizacién por duraciones financieras especificamente se
acota el requisito de la equivalencia de las duraciones financieras corregidas y
sensibilidades de los activos y pasivos, asi como la perturbacion de la curva de
tipos a realizar para el analisis de sensibilidades.

3.4. Evolucién de la inmunizacion por casamiento de flujos

A) En sus origenes, la Inmunizacién se realizaba reproduciendo los flujos
esperados del pasivo con los flujos de cobro de las inversiones, mediante la
adquisicion de una cartera de activos idoéneos por parte de la compaifiia.
Actualmente este modelo ya no se utiliza por el mercado dada la dificultad
practica de encontrar la cartera de bonos adecuada
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Activode la Aseguradora Pasivo de la Aseguradora

Bonosy Tesoreria. Flujosde Pasivo esperado.

Cupones - Pensiones + Capitales
Cupones+ Amortizaciones = Pensiones + Capitales
Cupones+ Amortizaciones Pensiones+ Capitales
Cupones+ Amortizaciones - Pensiones+ Capitales
Cupones+ Amortizaciones Pensiones+ Capitales
Cupones+ Amortizaciones - Pensiones + Capitales
Cupones+ Amortizaciones - Pensiones+ Capitales
Cupones+ Amaortizaciones - Pensiones+ Capitales
Cupones+ Amaortizaciones - Pensiones+ Capitales
Cupones+ Amortizaciones - Pensiones + Capitales
Cupones+ Amortizaciones - Pensiones+ Capitales
Cupones+ Amortizaciones - Pensiones + Capitales
Amortizaciones - Pensiones + Capitales

B) En un segundo modelo, la entidad aseguradora firma con una entidad
financiera (generalmente bancaria) un contrato de asset-swap4, en virtud
del cual, la entidad financiera garantiza el pago a la entidad de seguros de
los flujos actuariales del pasivo esperados, a cambio del compromiso por
parte de la aseguradora de abonar a la entidad bancaria unos flujos cuya
cuantia coincide con los flujos de los activos en los que la aseguradora haya
invertido la prima. No obstante el compromiso de pago de la entidad
aseguradora ante la entidad de crédito por razén del asset-swap es
independiente y no se reduce si se produjese un fallido en cualquiera de los
que posee la compafiia de seguros. En este caso desaparece el riesgo de
liquidez para la compania de seguros, pero por otra parte, se mantiene el
riesgo de crédito de la cartera, pues en caso de que un activo fallase, la
aseguradora tendria que hacer frente al pago del flujo previsto a la entidad
de crédito.

El asset-swap es un contrato que puede cambiar de signo (deudor o acreedor)
varias veces a lo largo de su duracién

* Contrato de swap: Este concepto es distinto del otorgado comunmente en el mundo financiero
al swap, pues este se refiere a un compromiso de intercambio de pagos en el que una parte
recibe un tipo fijo a cambio de pagar a la otra un tipo variable referenciado a uno o varios
indices.
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Saldoa favor P
de la aseguradora | .~

o

Saldo a favor
del Banco

Por ello, durante los periodos en los que el asset-swap tiene saldo favorable a
la entidad bancaria, (la aseguradora es deudora ante la entidad de crédito), la
entidad de crédito soporta el riesgo de crédito de la aseguradora, que suele ser
mayor que el de algunos de los bonos emitidos en los mercados financieros.

Bonosy Tesoreria.
Cupones
Cupones+ Amaortizaciones
Cupones+ Amortizaciones
Cupones+ Amortizaciones
Cupones+ Amortizaciones
Cupones+ Amortizaciones
Cupones+ Amortizaciones
Cupones+ Amortizaciones
Cupones+ Amortizaciones
Cupones+ Amortizaciones
Cupones+ Amortizaciones
Cupones+ Amortizaciones
Amortizaciones

Bancoassct-swap®

Aseguradora
10
6
10
7
8
10
6
10
6
10
7
8
10

Dado que la entidad financiera estaba asumiendo el riesgo de crédito
asociado a la compafiia de seguros en los periodos del swap antes
descritos, hoy en dia se ha generalizado un tercer modelo, instrumentado
en torno a la figura de la Special Purpose Vehicle®(conocida como S.P.V. o
entidad de propdsito unico), entidades patrimonialmente separadas que se
suelen constituir exclusivamente para cada operacion de inmunizacion o

° Special Purpose Vehicle: entidad con un propésito Unico, patrimonio separado y personalidad
diferenciada. Sera creada por la entidad financiera que sirve de contraparte del asset-swap
para llevar a cabo una inmunizacién en concreto. Son muy utilizadas en la Banca para titulizar
créditos. Desde el punto de vista econdémico, es idéntico a un Depésito fiduciario, pero desde el
punto de vista juridico, este ultimo no goza de personalidad juridica propia respecto al Banco.

A8

\

Banco

co 00 WO W 00 80 oo 00 WD W oo o0 08

J

En Espafa no esta permitido este tipo de inversion.
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Flujosde Pasivo esperado.

Pensiones+ Capitales
Pensiones + Capitales
Pensiones+ Capitales
Pensiones + Capitales
Pensiones+ Capitales
Pensiones+ Capitales
Pensiones+ Capitales
Pensiones+ Capitales
Pensiones+ Capitales
Pensiones + Capitales
Pensiones+ Capitales
Pensiones+ Capitales
Pensiones+ Capitales




conjunto de las mismas. La principal ventaja de este método esta en que la
entidad financiera solo asume el riesgo de crédito de los Bonos, cuya
valoracion estara comprendida entre A, AA 'y AAA. Es la SPV la que ‘entra’
en el asset-swap que antes efectuaba la entidad aseguradora con la entidad
financiera. La entidad aseguradora se limita a comprar el activo emitido por
la S.P.V., el cual puede emitirse bajo diversas configuraciones. Si se
produce algun fallido en algun bono, la entidad de crédito se resarce
directamente a través del asset-swap.

Pasivo de la Ascguradara

Special Purpose
Vehicle (S.PV.)

/ Activo

Flujosde Pasivo esperado.
Pensiones + Capitales
_apitales
_apitales
_apitales

Pensiones +
Pensiones +
Pensiones +

Pensiones + Capitales

(
(
(
(
(

Pensiones + Capitales

/-—'\ Pensiones + Capitales
(
(
(
(
(
(

Banco
asset-swap

Pensiones + Capitales
Pensiones + Capitales
_apitales
_apitales

Pensiones +
Pensiones +

Pensiones + Capitales

Pensiones + Capitales

Los mismos efectos se consiguen a través de los denominados ‘Depésitos
fiduciarios’, si bien desde el punto de vista legal, estos depdsitos no gozan de
personalidad juridica propia respecto a la entidad financiera, pero si de plena
separacion patrimonial y legal en caso de liquidacién. Se trata por tanto de una
figura juridica especifica de determinados paises, no existente en Espana.
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4. ACTUAL PLAN CONTABLE DE ENTIDADES DE SEGUROS

41.

Valoracion de los activos

= Valores de Renta Variable

Admitidos a cotizacion en Mercado Regulado: se contabilizaran a Precio
de Adquisicion o Valor de Mercado (si este fuera inferior) dotar
provisiones o0 en su caso, correccion valorativa, cuando exista clara
constancia.

Representatividad de su cotizacién. Al cumplir los requisitos de
homogeneidad, se tendran en cuenta las diferencias positivas entre el
Precio de cotizacion y el Valor contable, compensandose, sin
reconocerse el importe positivo entre las diferencias positivas menos las
negativas.

No admitidos a cotizacion en Mercado Regulado: se contabilizaran a Valor
de Mercado (al aplicar criterios razonables valorativos aceptados en la
practica).

Participaciones en capital. A valor tedrico contable corregido por las
plusvalias existentes en el momento de la adquisicion que subsistan en el
momento de la valoracion posterior. Se aplica también a Participaciones
en el capital de sociedades del grupo, asociadas y multigrupo, aunque
coticen en un Mercado Regulado.

» Valores de Renta Fija

Traspaso de titulos de Cartera de inversién ordinaria. Cartera de inversion
a vencimiento. Precio de adquisicion corregido o valor de mercado (si
este fuera inferior), procediendo a imputar la rentaba-lidad implicita, en su
caso, teniendo en cuenta el valor por el que se haya efectuado el
traspaso.

Cartera de inversion a vencimiento. Se valorara: Precio de Adquisicion
corregida por la rentabilidad implicita positiva o negativa.

Para el caso de enajenacion con reinversidon de nuevos titulos: a) el
resultado positivo se periodificara hasta la fecha de vencimiento prevista
inicialmente; b) el resultado negativo se imputara a resultados en el
mismo ejercicio, pudiéndose imputar al mismo tiempo a resultados, en su
caso, cantidades positivas pendientes imputacion con el limite del
resultado negativo.
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- Cartera de inversién ordinaria. Se valorara: Precio de Adquisicidon
reconociéndose la rentabilidad explicita e implicita.

Correcciones valorativas: compensar diferencias + y — entre dicho valor
de mercado y el precio de adquisicidn (nunca se reconocera el importe
positivo entre las diferencias + menos las diferencias -).

a). Admitidos a cotizacion en Mercado Regulado: Valor de Mercado = el
menor entre la ultima cotizacion y el precio medio del ultimo mes del
ejercicio.

b). No admitidos a cotizacion en Mercado Regulado: Valor de Mercado =
actualizacion de sus flujos financieros futuros, incluido el valor de
reembolso. (Tasa de actualizacion: la media del ultimo mes resultante
del Mercado de Deuda Publica Anotada del Banco de Espana con
idéntico plazo de vencimiento).

Prima de homogeneizacion de la calidad del emisor:

—

Emisiones del Estado Espafiol: sin prima de homogeneizacion.

2. Por cada grupo inferior: una prima igual al 3% de la tasa de
actualizacion.

3. En caso de emisores no calificados: una prima igual al 9% de la tasa de

actualizacion.

Se valoraran a su valor liquidativo en la fecha mas proxima al cierre del
ejercicio.

Al cierre del ejercicio se procedera a contabilizar como ingreso financiero el
rendimiento producido (= Valor Liquidativo a la fecha mas préxima al cierre
— Valor Contable), incrementando al mismo tiempo el valor contable de la
participacion.

- Participaciones en Fondos de Inversion mobiliaria e inmobiliaria

- Participaciones en Fondos de inversiéon de activos del mercado
monetario y fondos de inversion garantizados

» Inversiones por cuenta del tomador de seguros de vida que asuman el
riesgo de la inversion (Unit-Linked)

Se valoraran a su valor de adquisicion a la suscripciéon o compra, ajustandose a

lo largo de cada ejercicio, como mayor o menor valor de la inversion, segun
corresponda, en funcion del valor de realizacion a dicha fecha.
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4.2. Reflejo en las Cuentas Anuales

El actual Plan de Contabilidad de Entidades de Aseguradoras, aprobado por el
Real Decreto 2014/1997, de 26 de Diciembre, divide las cuentas anuales en
tres documentos: el Balance, la Cuenta de Pérdidas y Ganancias y la
Memoria, que deben ser redactados con claridad y mostrar la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la entidad, de
conformidad con el articulo 20 de la Ley de Ordenacion y Supervision del
Seguro Privado.

= Balance de Situacion

Las inversiones como rubrica mas importante del activo, se reflejan en un
Epigrafe especificamente separado, cuyo desglose es el siguiente:

C) INVERSIONES

1. Inversiones materiales

2. Inversiones financieras en empresas del grupo y asociadas
3. Otras inversiones financieras

4. Depésitos constituidos por reaseguro aceptado

D) INVERSIONES POR CUENTA DE LOS TOMADORES DE SEGUROS
DE VIDA QUE ASUMAN EL RIESGO DE LA INVERSION (Unit-Linked)

» Cuenta de Pérdidas y Ganancias

Se reflejan ‘Ingresos por Inversiones’ y ‘Gastos por Inversiones’ tanto en la
cuenta Técnica de No Vida, de Vida y en la cuenta No Técnica.

Il. Ingresos de las inversiones
a) Ingresos procedentes de inversiones materiales
b) Ingresos procedentes de inversiones financieras
b1) Ingresos procedentes de inversiones financieras en empresas del
grupo y asociadas
b2) Ingresos procedentes de inversiones financieras
b3) Otros ingresos financieros

c) Aplicaciones de correcciones de valor de las inversiones.
c1) De inversiones materiales
c2) De inversiones financieras

d) Beneficios en realizacion de inversiones

d1) De inversiones materiales
d2) De inversiones financieras
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Xll. Gastos de las inversiones

a) Gastos de gestion de las inversiones
a1) Gastos de inversiones y cuentas financieras
a2) Gastos de inversiones materiales

b) Correcciones de valor de las inversiones
b1) Amortizacion de inversiones materiales
b2) De provisiones de inversiones materiales
b3) De provisiones de inversiones financieras

c) Peérdidas procedentes de las inversiones.
c1) De las inversiones materiales
c2) De las inversiones financieras

Vinculados a los seguros unit-linked se encuentran los epigrafes de la cuenta
técnica de vida que recogen las plusvalias y minusvalias no realizadas de las
inversiones en las que se materializan las provisiones técnicas de dichos
seguros, acorde a la norma de valoracion especifica de las mismas que exigen
su contabilizacion a valor de mercado en todo momento, salvo determinadas
excepciones muy puntuales.

= Memoria

En el Epigrafe 4: Normas de valoracion, apartado c), la entidad aseguradora
indicara los siguientes criterios usados para las Inversiones materiales e
inmovilizado material:

- Amortizacion y dotaciones de provisiones

- Activacion de intereses y diferencias de cambio

- Contabilizacion de costes de ampliacion, modernizacion y mejoras

- Determinaciéon del coste de trabajos efectuados por la empresa para sus
inversiones materiales y para su inmovilizado

- Actualizaciones de valor practicadas al amparo de una norma legal o
reglamentaria

Y en el apartado e) indicara los criterios de valoracion, y, en particular,
precisando los seguidos sobre correcciones valorativas, de las Inversiones
financieras.

En el Epigrafe 5: Informacién sobre ciertas partidas del balance de la cuenta de
Pérdidas y ganancias tenemos el apartado de Inmovilizado material e
inversiones materiales, de Inversiones financieras y de Inversiones por cuenta
de tomadores de seguros que asuman el riesgo de inversion:

- Inmovilizado material e inversiones financieras: se hara un analisis del
movimiento, durante el ejercicio, de cada partida del balance incluida en
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estos epigrafes y de sus correspondientes amortizaciones acumuladas y, en
Su caso, provisiones, con indicacion de lo siguiente:

Saldo inicial / Entradas / Aumentos por transferencias o traspaso de otras
cuentas, o por mejoras / Salidas, bajas o reducciones / Disminuciones por
trasferencias o traspaso a otras cuentas / Saldo final / Valor de mercado de
las inversiones y el método de su determinacion.

Cuando se contabilicen actualizaciones, debera indicarse la Norma que lo
autorice, el importe de la revalorizacién para cada partida, efecto de la
actualizacion sobre la dotacién a la amortizacion.

- Inversiones financieras: se hara un analisis del movimiento durante el
ejercicio de cada partida del balance incluida en este epigrafe y de sus
correspondientes provisiones, indicando lo siguiente:

Saldo inicial / Entradas o dotaciones / Salidas o reducciones / Disminuciones
por transferencias o traspaso a otras cuenta / Saldo final / Valor de mercado
de las inversiones. (Se desglosara cada partida atendiendo a la naturaleza
de la inversion, distinguiendo, en su caso, entre participaciones en capital,
valores en renta fija y créditos por intereses).

Por otra parte se detallara una larga lista de informacién sobre las
inversiones como puede ser: desglose de las inversiones financieras segun
el tipo de moneda, compromisos firmes de compra y de venta de valores
negociables y otras inversiones financieras analogas, tasa media de
rentabilidad de los valores de renta fija y otras inversiones financieras...

- Inversiones por cuenta de tomadores de seguros que asuman el riesgo
de inversion: se facilitara la informacion en relacién con las inversiones
materiales o financieras que les correspondan, con indicacioén de los criterios
aplicados para fijar el valor de mercado de las citadas inversiones.

5. EL NUEVO PLAN CONTABLE DE ENTIDADES ASEGURADORAS

Son cinco los elementos que componen las cuentas anuales en el borrador de
plan contable de las entidades aseguradoras adaptado a las normas
internacionales de contabilidad, publicado por la Direccion General de Seguros
y Fondos de Pensiones a principios de 2008.

La consignacion de las inversiones financieras de los seguros de vida en
dichos elementos puede resumirse en los siguientes términos.
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5.1. Categorias de inversiones financieras

Se prevén siete rubricas en el Activo del nuevo Balance de Situacion,
consignandose ordenadamente segun su grado de liquidez (de mas a menos
liquidas):

A-2) Activos financieros mantenidos para negociar. Se considera que se posee

para negociar cuando:

- Se origine o adquiera con el propdésito de venderlo en el corto plazo.

- Forme parte de una cartera de instrumentos identificados y
gestionados conjuntamente, de la que existan evidencias de
actuaciones recientes.

- Sea un instrumento financiero derivado, siempre que no sea un
contrato de garantia financiera ni haya sido designado como
instrumento de cobertura.

Salvo los instrumentos derivados, no podran ser clasificados en esta
cartera los activos financieros asignados a las pdlizas que determinen la
Provisidn de Seguro de Vida mediante las técnicas de inmunizacion.

A-3) Otros activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de

pérdidas y ganancias. En particular se consignaran en esta rubrica los
denominados ‘Instrumentos financieros hibridos’, que combinan un
contrato principal no derivado y un derivado financiero que no puede ser
transferido de manera independiente. Se podran incluir:

- Activos que eliminan o reducen de manera significativas asimetrias
contables.

- Un grupo de activos financieros o de activos y pasivos financieros,
bajos ciertos requisitos.

A-4) Activos financieros disponibles para la venta. Valores representa-tivos de

deuda en instrumentos de patrimonio de otras empresas que no se hayan
clasificado en ninguna de las categorias anteriores, asi como aquellos
otros instrumentos financieros cuyo valor razonable venga determinado
por las condiciones de mercado existentes en cada momento.

A-5) Inversiones por cuenta de los tomadores de seguros de vida que asuman

A-6)

el riesgo de la inversion. Estan ligados a los unit-linked: productos cuya
prima se invierte en un Fondo de Inversion, salvo una pequefa parte que
se utiliza para constituir un seguro de fallecimiento.

Préstamos y partidas a cobrar

- Créditos por operaciones comerciales
- Créditos por operaciones no comerciales
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No se incluiran aquellos activos financieros para los cuales el tenedor
pueda no recuperar sustancialmente toda la inversion inicial, por causas
diferentes al deterioro crediticio.

A-7) Inversiones mantenidas hasta el vencimiento. Valores repre-sentativos de
deuda, con una fecha de vencimiento determinada o determinable, con
intencion efectiva y la capacidad de conservarlos hasta su vencimiento
(deben estar negociados en ‘mercado activo’, concepto definido de forma
estricta en la norma contable).

A-11) Participaciones en empresas del grupo. Inversiones en el patrimo-nio de
empresas del grupo (cuando la empresa dominante participa al menos en
el 50% de las acciones u otros valores, de la empresa dominada),
multigrupo (cuando la empresa dominante participa al menos en el 50%
de las acciones u otros valores, de la empresa dominada y esta ultima a
pesar de no ser calificada como sociedad dependiente del grupo, es
gestionada por una o varias sociedades del grupo) y asociadas (cuando
la empresa posea al menos el 20% de las acciones u otros valores),
cotice o no cotice.

El cuadro siguiente resume de forma sucinta las diferencias contables y
valorativas entre las distintas categorias de inversiones financieras
contempladas en el borrador de plan contable de las entidades aseguradoras
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CUADRO DE VALORACION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS

Valoracion

Valoracion

Variacion

Inicial Posterior de valor DBEERE
A2, No. Nq se
. , contabiliza
Activos Precio de .
. o Valor Pérdidasy | por queda
mantenidos | adquisicion ) )
. razonable Ganancias recogida
para sin costes
. en el valor
negociar
razonable
Patrimonio
(Reservas)
A-4. Excepto por
Activos , Valor diferencias
- - Precio de . -
financieros o razonable de tipo Pérdidas y
. - adquisicién . : . .
disponible sin deducir de cambio | Ganancias
con costes
parala costes que se
venta registaran
en Pérdidas
y Ganancias
Coste ~ Pérdidas y
amortizado. Si .
A-6. , Ganancias.
X Precio de es menor a 1 .
Préstamos s ~ No se Sélo por
. adquisicion afnos el .
y partidas o ) recogen pérdida de
con costes vencimiento: .
a cobrar calidad
valor de e
crediticia
reembolso
A-7. Pérdidas y
Activos . ganancias.
. - Precio de .
financieros o Coste No se Solo por
. adquisicion . .
mantenidos amortizao recogen pérdida de
con costes .
hasta el calidad
vencimiento crediticia
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CUADRO DE VALORACION DE LOAS ACTIVOS FINANCIEROS

Renta Variable

Renta Fija

F.l.LM.

Derivado

SI

Si

Si

Siempre.
No por
garantia ni
cobertura

A-2.
Activos
mantenidos
para
negociar

SI

Sl

Sl

NO

A-4.
Activos
financieros
disponible
para la
venta

NO

SI

NO

NO

A-6.
Préstamos
y partidas
a cobrar

NO

S,
bajo ciertas
condiciones

NO

NO

A-7.

Activos
financieros
mantenidos
hasta el
vencimiento

5.2. Cuentas Anuales. Balance de Situacién (Anexo 2)

Por la parte del Activo, se reorganizan las partidas empezando desde las
partidas mas liquidas a las menos liquidas. Se puede observar como las
inversiones que antes estaban concentradas en el epigrafe C) Inversiones, se
disgrega en una amplia diversidad de activos financieros entre los que
encontramos los siguientes:
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A-2) Activos Financieros mantenidos para negociar

A-3) Otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas
y ganancias

A-4) Activos financieros disponibles para la venta

A-6) Préstamos y partidas a cobrar

A-7) Cartera de inversiones mantenidas hasta el vencimiento...

Por otra parte, en el Pasivo en la partida B-2) Ajustes por cambios de valor, se
reflejaran los cambios de valor de los activos que vayan a incrementar el
Patrimonio Neto y por tanto incremente la solvencia de la compaiiia, asi como
la partida B-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos.

5.3. Cuentas Anuales. Cuenta de Pérdidas y Ganancias

Practicamente no sufre variacion en relacién con el plan contable vigente en la
actualidad, salvo algunas modificaciones terminoldgicas y la introduccion del
concepto ‘deterioro’.

1.2. Ingresos del Inmovilizado material y de las inversiones.

b) Ingresos procedentes de las inversiones financieras®.
c) Aplicaciones de correcciones de valor por deterioro del inmo-vilizado
material y de las inversiones.

1.9. Gastos del inmovilizado material y de las inversiones.

b) Correcciones de valor del inmovilizado material y de las inversiones.

5.4. Estado de flujos de efectivo

Este estado figuraba incluido dentro de la Memoria y ahora se extrae y se
presenta como un documento mas, componente de las cuentas anuales.
Ademas de comparar la variacion de tesoreria derivado de las distintas
operaciones realizadas en el ejercicio respecto al ejercicio anterior, indica la
procedencia de dichos flujos de efectivo mediante cuentas desagregadas, para

LL 1

las actividades de: “explotacion”, “inversion” y “financiacion”.

*» Flujos de efectivo procedentes de las actividades de explotacion seran
aquéllos generados en la actividad tipica de las entidades de aseguradoras,
asi como en otras actividades distintas a las de inversién o de financiacion.

® Mencionar que en esta cuenta se imputara las revalorizaciones de las inversiones sobre el
precio de adquisiciéon cuando las mismas se registren en Pérdidas y Ganancias (los Activos
financieros mantenidos para negociar). No sera asi en el caso de que las variaciones del valor
razonable se registren en cambios en patrimonio o reservas (los Activos financieros
mantenidos para la venta).
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Se incluiran en este apartado los flujos generados por las actividades de
gestion de fondos de pensiones.

* Flujos de efectivo por actividades de inversion seran aquéllos procedentes
de la de adquisicidn, enajenacién o disposicion por otros medios, de activos
y otras inversiones no incluidas en el efectivo y otros activos liquidos
equivalentes, tales como inmovilizados intangibles, materiales, inversiones
inmobiliarias o inversiones financieras, asi como los cobros procedentes de
su enajenacién o de su amortizacion al vencimiento.

» Los flujos de efectivo por actividades de financiacion comprenden aquéllos
generados por actividades que produzcan cambios en el tamafio y
composicion del patrimonio neto y de los pasivos que no formen parte de
las actividades de explotacion. Figuraran también como flujos de efectivo
por actividades de financiacion los pagos a favor de los accionistas en
concepto de dividendos.

5.5. Estado de cambios en el Patrimonio Propio

La finalidad de este documento es reflejar los incrementos y decrementos en el
patrimonio neto de la entidad durante el ejercicio, ya sea en forma de
entradas/salidas o aumentos/disminuciones en el valor de los activos o de
disminucién/aumento del valor de los pasivos, siempre que no tengan su origen
en distribuciones, monetarias o no, a los socios o mutualistas, en su condicién
de tales. Este documento se encuentra dividido en dos partes:

» Estado de Ingresos y Gastos reconocidos: recoge los cambios en el
patrimonio neto derivados de:

a) El resultado del ejercicio de la cuenta de Pérdidas y Ganancias.

b) Los ingresos y gastos que, segun lo requerido por las normas de
registro y valoracion, deban imputarse directamente al patrimonio neto
de la empresa.

c) Las transferencias realizadas a la cuenta de pérdidas y ganancias
segun lo dispuesto en el Plan.

= Estado total de cambios en el patrimonio neto: informa de todos los
cambios habidos en el patrimonio neto derivados de:

a) El saldo total de los ingresos y gastos reconocidos.

b) Las variaciones originadas en el patrimonio neto por operaciones con
los socios o mutualistas de la empresa cuando actuen como tales.

c) Las restantes variaciones que se produzcan en el patrimonio neto.

d) También se informara de los ajustes al patrimonio neto debidos a
cambios en criterios contables y correcciones de errores.

30



6. ESTANDAR DE DIVULGACIONES RESPECTO AL RIESGO DE LAS
INVERSIONES Y EL RENDIMIENTO PARA ASEGURADORES Y
REASEGURADORES, 21 OCTUBRE DE 2005

La Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros ha emitido este
documento, cuyo propdsito es mejorar la transparencia del mercado y facilitar
la disciplina del mercado mediante unas exigencias minimas en la informacién
a divulgar sobre los riesgos de inversion en el desempeno de los aseguradores
y reaseguradores. Por ello es importante que los supervisores requieran
aquella informacion que sea suficiente para determinar el perfil general del
riesgo de inversion. Ademas, sera requerida determinada informacion
suplementaria para algunos riesgos a los que la comparfia se vea expuesto.
Este estandar por tanto requiere presentacion de informacion en las siguientes
areas:

. Objetivos, politicas y gestiéon de las inversiones: objetivos y estrategias
generales de inversion y la gestion del rendimiento que incluye una
explicacion de la frecuencia y tipos de medidas usadas y métodos
adoptados para controlar el rendimiento.

. La tolerancia al riesgo y métodos usados para reducir y/o mitigar los
riesgos de las inversiones, incluyendo cualquier restriccion impuesta en
exposiciones a los riesgos de inversion.

. Segregacion en la clase de activos, descripcion y perfil.

. Su exposicidn cuantificable a los siguientes riesgos: Riesgo de Tipo de
Cambio, Riesgo de Tipo de Interés, Riesgo de Crédito, Riesgo de
Liquidez y Riesgo de Concentracion.

. Su gestion coordinada de activos y pasivos en la inmunizacion por
casamiento de flujos.

. En la gestidn, estructura y organizaciéon en la gestién de sus inversiones.

Aquellos supervisores de seguros que tengan la autoridad para establecer
estandares publicos de presentacion de informacion deben incluir los
requerimientos de informacion que estan contenidos en este estandar. Cada
jurisdiccion debe decidir si las companiias deben valorar sus activos a valor de
mercado o a coste histdrico. Sin embargo, este estandar recomienda el uso del
valor de mercado (o fair value).

Finalmente, se incluye una posible clasificacion de los activos financieros que
poseeria la compafiia y que sirve de modelo para la Autoridad de Supervision
de los distintos Estados Miembros. Para cada uno de estos, se desarrolla una
tabla en el que se desagregan en distintos conceptos que les son aplicables
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(ver Anexo 3). Los clasifica segun diferentes criterios o le pide la cantidad de
valores comprados y vendidos como en el caso de los “Equity securities”:

- Valores de capital. (Equity securities)
- Deudas. (Debt securities)
- Préstamos. (Loans)

- Propiedades. (Properties)
- Tesoreria y depositos. (Cash and deposits)
- Créditos. (Receivables)
- Otros. (Others)

7. DATOS ESTADISTICOS DE LAS INVERSIONES EN LAS COMPANIAS DE
SEGURO DE VIDA

7.1. Datos generales para el ramo de Vida

Modalidades

N° de Asegurados

Provisiones Técnicas
(mill. €)

a %
31-12-2007 Crecimiento

a %
31-12-2007 Crecimiento

Riesqo Total Seguros
9 de Riesgo (Temporales) | 23.079.731 3,57% 4.375,46 9,46%
Planes de Prevision
Asegurados 164.450 12,42% 861,91 22,99%
Seguros | Capitales Diferidos 4.951.493 -1,30% | 48.356,15 -0,21%
de Rentas Vitalicias 2.847.417 0,20%] 65.803,73 1,62%
Ahorro | 5 nes Individuales
Jubilacion | ye Anorro Sistematico 177.403 546,53
Vinculados a Activos
(Riesgo Tomador) 807.934 8,11%] 13.770,54 7,71%
Total Seguros
de Ahorro / Jubilacién 8.948.697 2,23%] 129.338,86 2,07%
Total Vida 32.028.428 3,20% | 133.714,32 2,31%
Datos de ICEA 2007
Las notas mas destacadas del negocio de Vida en el afo 2007 son las
siguientes:

- Los Seguros de Riesgo, que son los que mas clientes tienen, han crecido

solamente un 3,57%

sin embargo sus Provisiones Técnicas que

representan el 3,2% del Total de Seguros de Vida, han aumentado un

9,46%.

- Los PPA, cuyas Provisiones Técnicas apenas representan el 0,6% del Total
de Seguros de Vida, incrementaron sus Provisiones Técnicas un 23%.
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Los Seguros de Capital Diferido han decrecido en un 0,2% cuyas Provisiones
Técnicas representan un 36% del Total de los Seguros de Vida.

Las Rentas Vitalicias han permanecido practicamente invariables o
decrecido si tenemos en cuenta la inflacion de ese afo: 2,7%. Sus
Provisiones Técnicas representan el 50% del Total de los Seguros de Vida.

Los Planes Individuales de Ahorro Sistemético (P.l.LA.S.) prosiguen su
crecimiento sostenido: el ahorro gestionado se eleva ya a 546 millones de
euros y los asegurados sobrepasan los 177.000.

Los seguros vinculados a activos (Unit Linked y similares) cuyas
Provisiones Técnicas representan el 10,3% del Total de Seguros de Vida y
el 10,6% de los Seguros de Ahorro y Jubilacion, han ralentizado finalmente
el crecimiento que venian experimentando hasta situarse en el 7,7%.
Ademas mantienen un peso del 14% respecto de los seguros de ahorro
individuales.

Por otra parte, dos tercios del ahorro gestionado total se concentra en
seguros de vida individual con un crecimiento del 3,7%, la mitad que hace
un afo; los seguros colectivos por su parte, han decrecido ligeramente (-
0,2%) y se rompe asi la tendencia que habian mantenido a lo largo del afio

en que se habian conseguido leves crecimientos.

7.2. Estructura promedio de la cartera (ramo de Vida)

En el ramo de Vida, el 91,6% de las inversiones se concentran en activos
financieros a medio y largo plazo, siendo los Titulos de Renta Fija (65,30%), las
inversiones de mas importancia. En el cuadro mostramos como es la estructura
promedio de la cartera de una companiia de Vida, para el afio 2006, asi como

su rentabilidad media obtenida.

INVERSIONES % sobre total | pentabilidad
Tesoreria 7,80% 2,60%
INVERSIONES FINANCIERAS 91,60% 5,00%
Titulos de renta fija 65,30% 4,80%
Depositos y eurodepositos a medio y largo plazo 8,50% 4,30%
Titulos de Renta variable 1,30% 10,40%
Fondos de Inversién 4,80% 7,20%
Otras inversiones financieras 10,90% 4,20%
INVERSIONES MATERIALES (v. contable) 0,60% 12,40%
TOTAL INVERSIONES 100,00% 5,00%
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A. Titulos de renta fija (65,30%)

Hay que destacar, que en funcion de la situacion econdmica nacional e
internacional, las compariias adoptaran sus estrategias de inversidn y por tanto
adquiriran titulos de Renta fija por emisores del territorio nacional o en el resto
de la Zona Euro. No siendo nunca de importancia la Renta Fija del Resto del
Mundo, dado que por “el principio de congruencia monetaria” los activos suelen
referirse a la misma moneda que su respectiva obligacion.

En este caso:

Titulosderentafija
Renta Fija Nacional 25,50%
Renta Fija Resto Zona Euro 36,50%
Renta Fija Resto del Mundo 3,20%

Datos de ICEA 2006

En los ultimos afios se esta produciendo un trasvase de titulos nacionales
hacia titulos del resto de la zona euro.

B. Otras inversiones financieras (10,90%)

Han pasado de representar un 10,2% a un 10,9% en 2006, continuando la
tendencia alcista de afios precedentes. Hace referencia a Swaps y SPV's que
realizan las companfias. Para mas informacién esta explicado previamente en la
pagina 13). También incluye depdsitos y fianzas constituidas en garantia o los
créditos por enajenacion de inmovilizado o de inversiones.

C. Depdsitos y eurodepositos a medio y largo plazo (8,50%)

Con altos volumenes de inversion (8,5%), se mantienen igual de un afo para
otro, aportando una rentabilidad del 4,3%. Uno de los riesgos de estos
depositos reside un su grado de liquidez, por lo que suelen ser adquiridos para
ser mantenidos hasta su vencimiento. Se integran también en esta rubrica los
‘depdsitos fiduciarios’ que se describieron en el apartado descriptivo de las
operaciones de inmunizacion.

D. Fondos de inversion (4,80%)

Los fondos de inversion contindan su tendencia a la baja y solo representan ya
el 4,8% del total de inversiones, hecho que se debe a la caida de un 12,8% por
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aquellos que estan ligados a los Unit-Linked, que son los causantes de la
bajada general.

E. Renta variable (1,30%)

Las inversiones de renta variable afectas a las provisiones matematicas han
incrementado su peso en una décima respecto al afio anterior, situandose en
1,3%. El uso de este tipo de activos para respaldar operaciones de seguros de
vida tiene su razén de ser en que presentan una expectativa de mayor
rentabilidad a largo plazo que la renta fija.

La aplicacion de la renta variable a operaciones de inmunizacién de flujos sélo
es posible en el caso de inmunizacién por duraciones y esta sujeta a estrictos
requisitos

7.3. Distribucion de las distintas carteras de seguros entre las
compaiias

Podemos distinguir cinco tipos de carteras posibles dentro de una compania.
A Carteras no inmunizadas

¢ Incluyen aquellas pdlizas que al no estar inmunizados no podran calcular
la Provision Matematica a un tipo de interés superior al utilizado para el
calculo de la Prima: “tipo de interés maximo del articulo 33.1 del ROSSP”.

e Aquellas podlizas anteriores a la entrada en vigor de dicho Reglamento,
que siguen utilizando el mismo tipo de interés para el calculo de la
Provisidbn Matematica, que haya servido de base para el célculo de la
prima.

e Los Unit-linked.

Este tipo de contratos pueden comercializarse:

a) Con Participacion en Beneficios: en virtud de las cuales distribuyen un
porcentaje de algun tipo de Beneficio obtenido por la compania: de sus
resultados financieros, financieros, técnico-financiero, resultados de las
inversiones ligadas a la Provision Matematica menos el tipo de interés
garantizado...

b) Sin Participacion en Beneficios: la poliza no posee dicha propiedad,
dando por hecho que el tipo de interés garantizado es una retribucién
suficiente para el asegurado.

B. Carteras inmunizadas
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Las compafnias podran utilizar un tipo de interés sobre la Provision Matematica,
en funcion de la tasa interna de rentabilidad de las inversiones.

Clases de inmunizacion:

a) Casamiento por flujos (C.F.M.): coincidencia suficiente en tiempo y cuantia,
de los flujos de cobro para atender al cumplimiento de las obligaciones
derivadas de una pdliza o grupo homogéneo de podlizas, de acuerdo con su
escenario previsto (la mas habitual). Su mayor riesgo estda en que un flujo
inesperado de “rescates”, desestabilice el casamiento.

b) Inmunizacion por Duraciones: Estrategia que consistente en igualar la
duracion del activo y del pasivo que permite garantizar la obtencion del
rendimiento esperado, siempre que se produjesen movimientos paralelos en
los tipos de interés. Sus dos mayores riesgos son las variaciones de tipos de
interés no paralelos y las variaciones grandes del tipo de interés.

Este tipo de contratos pueden comercializarse:

- Con Participacion en Beneficios:

- Sin Participaciéon de Beneficios

no es muy habitual, dado que la
inmunizacion ya reporta una alta retribucidon en forma de tipo de interés.

Distribucion de | Reparto de los tipos
Inversiones por de carteras
tipo de cartera entre entidades
CARTERAS NO INMUNIZADAS 39,00%
Carteras no inmunizadas con P.B. 16,90% 83,80%
Carteras no inmunizadas sin P.B. 22,10% 97,30%
CARTERAS INMUNIZADAS 61,00%
Carteras inmunizadas con P.B. o o
(por C.F.M. o por Duraciones) 5,00% 32,40%
Carteras inmunizadas sin P.B. o o
(por C.F.M.) 42,80% 89,20%
Carteras mmumzadas sin P.B. 12,20% 24.30%
(por Duraciones)

A destacar:

Datos de ICEA 2006

-Las carteras inmunizadas con Participacién en Beneficios tienen muy poca
importancia relativa en el mercado actualmente.

-La inmunizacién por Duraciones es practicada por las grandes compa-fiias de
seguros, ya que se necesita una compleja gestion de los riesgos.
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Del grafico anterior se destacan los siguientes aspectos:

- Las carteras no inmunizadas muestran una estructura de inversion algo mas
diversificada por tipo de activos que las inmunizadas, ya que destinan
mayores porcentajes a renta variable, fondos de inversién e inversiones
materiales.

- La renta fija se situa por encima del 80% en todas ellas, superando el 90%
en las carteras inmunizadas por duraciones, dado que este activo financiero
es idoneo para que la duracion corregida del activo sea igual a la de su
pasivo.

- Las carteras inmunizadas por C.F.M. poseen unas inversiones en depositos
bancarios (12,92%) muy superiores al resto de carteras (3,6%). Esto es
debido al uso de los denominados ‘depositos fiduciarios’ cuya materializacion
y efectos fueron descritos en el apartado dedicado a las operaciones de
inmunizacion.
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7.4. Opciones, futuros y OTC

CARTERASNO | )\ oTERAS INMUNIZADAS
INMUNIZADAS e
RO | conP.B. [ b | snpp | CARTERAS
con P.B. sin P.B. C.F.M.o CEM D .
Duraciones VL. uraciones

OTM(M.No f g5 sa00 | 94.55% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 99.47%
Organizados)
Fra's 000% | 0,00% | 000% | 569% | 000% 2.64%
Swaps’ 96,64% | 9455% | 97.93% | 93,79% | 100,00% | 96.40%
Opciones 000% | 000% | 207% | 052% | 0,00% 0.44%
Mercados 306% | 545% | 000% | 000% | 000% 0.53%
organizados
Futuros 000% | 545% | 000% | 000% | 0,00% 0.45%
Opciones 306% | 0,00% | 000% | 000% | 000% 0.07%
Total Valor 1,75 60% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Contable

Datos de ICEA 2006

Es destacable el hecho de que casi todas las operaciones de productos
derivados se refieren a swaps, mientras que los FRA’s y las operaciones de
mercados no organizados unicamente aparecen de forma marginal en algunos
tipos de carteras inmunizadas.

Las carteras inmunizadas por Cash Flow Matching acaparan el 78,3% del valor
contable del total de dichas inversiones. Ademas, en esas carteras, el valor
contable de las opciones, futuros y OTC representa el 16,9% del total de las
inversiones de las aseguradoras. Por su parte, los productos de mercados
organizados solo se usan de forma muy reducida y en carteras no
inmunizadas.

! Swaps: hay que precisar que dicho concepto no coincide con el utilizado habitualmente por el
mercado financiero (fijo contra variable). Se trata de un contrato de intercambio de pagos
futuros ciertos en determinados plazos por otros flujos de importe cierto también pero de
diferente importe y en distintos momentos de tiempo.
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7.5. Activos Financieros Estructurados

Distribucion
por carteras

Distribucion
por entidades

CARTERAS NO INMUNIZADAS

Carteras no inmunizadas con P.B. 5,40% 27,00%

Carteras no inmunizadas sin P.B. 14,00% 29,70%

CARTERAS INMUNIZADAS

Carteras inmunizadas con P.B.

(por C.F.M. o por Duraciones) 2,20% 100,80%
78,40% 64,90%

Carteras inmunizadas sin P.B. (por C.F.M.)

Carteras inmunizadas sin P.B. (por Duraciones)

Si se atiende a la contratacion de estos activos por parte de las entidades
concurrentes en el mercado, se observa que unas pocas aseguradoras

Datos de ICEA 2006

concentran la mayor parte de los activos estructurados. En particular:

e Las tres aseguradoras que mas han recurrido a la inversion en pro-ductos
invertido por el

estructurados, acumulan el
asegurador espanol en tales activos.

e Si se consideran las siete primeras entidades se alcanza un 69,5% del total

44,3% del

total

invertido en activos financieros estructurados.

7.6. Duracién corregida o modificada de activos y pasivos.

Duracion Cartera Duracion
de Inversion Pasivo

CARTERAS NO INMUNIZADAS
Cartera no inmunizadas con P.B. 6,8 9,6
Carteras no inmunizadas sin P.B. 4.8 8,5
CARTERAS INMUNIZADAS
Carteras inmunizadas con P.B
(por C.F.M. o por Duraciones) 6,6 11,5
Carteras inmunizadas sin P.B. (por C.F.M.) 8,2 8,6
Carteras inmunizadas sin P.B. (por Duraciones) 8,1 8,2
TOTAL CARTERAS 7,0 8.8
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Es interesante destacar que el cociente entre “la duracion del activo” y “la
duracion del pasivo” se encuentra muy proximo a 1 en las carteras inmunizadas
por duraciones, dentro de los limites fijjados para ese ratio por la orden
339/2007 de 16 de Febrero, que indica que no puede ser inferior a 0,8 ni
superior a 1,2.

En 2006 se produjo una bajada de la duracion del activo de 0,7 afios y una
caida de 1,3 afios de la duracion del pasivo, por lo que se redujo el diferencial a
favor del pasivo.

Dada la poca importancia de las Carteras inmunizadas con Participacion en
Beneficios. en el mercado, el diferencial de duraciones de cinco afios no es
cuantitativamente relevante, en particular si se considera que puede deberse al
efecto del uso de renta variable en operaciones de inmunizacion por
duraciones.

7.7. Plazos de amortizacion

La mayoria de los titulos de renta fija tienen un vencimiento superior a los 10
afos, especialmente en las estrategias de Cash Flow Matching y de
Inmunizacién por Duraciones, donde estos titulos representan en torno al 60%
del total.

7.8. Calificaciones crediticias

En 2006, los titulos de Calificacion Superior (AAA) y los de Calidad Alta (AA),
sumaban un 79,9% de la cartera de renta fija, 2,5 puntos porcentuales menos
que en 2005. Por el contrario, los titulos de Calidad Superior a la Media (A) han
aumentado 1,8 puntos respecto a 2005. Finalmente aquellos de Calidad Media
(BBB) han visto incrementado su peso en 0,7 puntos.

Este empeoramiento en la calidad crediticia media no parece deberse a una
relajacion en las politicas inversion, sino al deterioro de algunas inversiones
efectuadas en afios anteriores, que inicialmente gozaban de buena calificacion,
pero que a posteriori se han deteriorado.
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7.9. Rentabilidad del activo y pasivo

Rentabilidad | Rentabilidad | Rentabilidad | Rentabilid
. . para el ad para el
del activo del pasivo 8 o
asegurado® | accionista
CARTERAS NO INMUNIZADAS
con P.B. 6,00% 4.80% 5,88% 0,12%
sin P.B. 5,30% 4.10% 4.10% 1,20%
CARTERAS INMUNIZADAS
con P.B. o o o o
por C.F.M. o por Duraciones 4,00% 2,80% 3,88% 0.12%
sin P.B. por C.F.M. 5,10% 4.40% 4.40% 0,70%
sin P.B. por Duraciones 4,70% 3,60% 3,60% 1,10%

Datos de ICEA 2006 y elaboracién propia (tercera y cuarta columnas)

- Entodas las carteras, el diferencial a favor de la rentabilidad del activo se
encuentra ligeramente por encima del 1%, salvo en el caso de carteras
inmunizadas por C.F.M., donde se situa en 8 décimas.

- Las rentabilidades mas altas, tanto de activo como de pasivo, las muestran
las carteras no inmunizadas con P.B., al igual que en los ultimos afios.

® Consideramos una Participacion en Beneficios del 90%.
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PARTE Il

CONTENIDO DE LAS ENTREVISTAS

I. INTRODUCCION

Hemos elaborado un estudio comparativo de organizacion de los
departamentos financieros en una muestra de entidades de seguros y para ello
se ha realizado una serie de encuestas personales a los directores financieros
de las entidades aseguradoras seleccionadas. Las entidades que vamos a
mostrar en este trabajo son: MAPFRE VIDA, AXA, LIBERTY SEGUROS vy
MUSAAT.

Estas entidades se seleccionaron con el fin de fundamentar este trabajo en una
muestra representativa de las distintas empresas presentes en el sector
asegurador espafiol con inversiones financieras a largo plazo:

Para el ramo de Vida:

- Empresas espafiolas pertenecientes a grupos espanoles.
- Filiales de grupos multinacionales europeos de gran tamafo.
- Filiales de grupos no europeos.

Para el ramo de Construccion y de Responsabilidad Civil:

- Una Mutua de Seguros a Prima Fija: MUSAAT, que a pesar de no trabajar el
ramo de Vida, nos ha interesado al tener que gestionar inversiones a largo
plazo, derivado de los seguros de responsabilidad civil Decenal.

Las entrevistas personales fueron realizadas a través de un cuestionario con
seis partes. Los temas tratados fueron los siguientes (Anexo 1):

1. ORGANIZACION DEL DEPARTAMENTO FINANCIERO:
Departamentos, Comités y Outsourcing
2. CONTROL DEL RIESGO DE LAS INVERSIONES
3. ESTRATEGIAS DE INVERSION FUTURAS A LA VISTA DE:
a. Las nuevas NIC-NIIF.
b. Las tendencias de los consumidores por unos u otros productos
c. La crisis financiera actual
d. Solvencia ll
4. LA CONVIVENCIA ENTRE EL MUNDO FINANCIERO Y EL MUNDO
TECNICO EN LA ACTIVIDAD ASEGURADORA
INFORMACION Y PROTECCION AL CONSUMIDOR
DESEMPENO DE LA GESTION FINANCIERA

o o
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Presentacion de las Compaiiias

Antes de comenzar a mostrar los resultados, se ofrece una pequeia
presentacion de cada compafia, para analizar con un mejor criterio su
situacion.

/ (® MAPFRE | VIDA \

Volumen de Primas: 2.072.367.366,31 € (afio 2007)

Cuota de Mercado: 9,11%, 2° puesto del ranking de Vida.
(fuente: ICEA)

Observaciones: En los ultimos afos ha realizado una serie de

acuerdos con el canal bancaseguros, para el desarrollo conjunto del
negocio de seguros de Vida, en las carteras de Caja Duero, Bankinter,
Caja Castilla La Mancha y de Caja Madrid. /

Volumen de Primas: 800,4 millones de € (afo 2007)

Cuota de Mercado: 3,52%, 8° puesto del ranking de Vida.
(fuente: ICEA)

Observaciones: Estan obteniendo un "excelente resultado” de
'Accumulator’, producto lanzado en abril del 2007, que aport6 un total
de 90 millones de euros en primas al negocio de Vida. Axa pretende
impulsar en los préximos afios su negocio con 'variable annuity',
productos garantizados a largo plazo con total transparencia y
perfiles de riesgo adaptados a cada cliente. La compafiia lanzara
nuevas versiones, mas sofisticadas, para atender a las diversas
necesidades de sus clientes.
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t- Liberty \
Seguros S.A.

Volumen de Primas: 97.500.460,11 € (afio 2007)

Cuota de Mercado: 0,43%, 38° puesto del ranking de Vida.
(fuente: ICEA)

Observaciones: En mayo de 2008 lanzan Liberty PIAS, con la
singularidad de que permite al inversor elegir y alternar las modalidades
de inversion, desde las mas conservadoras a las de perfil mas
ambicioso. Ademas de presentar dos opciones garantizadas de
inversion, Libertypias ofrece la posibilidad de invertir en renta variable
mediante cinco cestas de fondos adaptadas al perfil del inversor.

o /
a a
a

Volumen de Primas: 169.914.866,00 € (afio 2006)

Cuota de Mercado: 0,56%, 36° puesto del ranking de No Vida.
(fuente: ICEA)

Observaciones: La Mutua ha registrado un crecimiento en prima
contratada del seguro decenal de dafios del 236% respecto del afio
anterior, pasando de 12,3 millones de euros en 2006 a 41,3 millones en

2007. /

Los datos se muestran de forma andnima, designando a las entidades
participantes como A, B, C y D. Obviamente este orden no tiene porqué ser el
mismo que se refleja en los agradecimientos expresados al inicio de este
trabajo ni en las referencias.
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2. ORGANIZACION DEL DEPARTAMENTO FINANCIERO

ENTIDAD A

Presidente

Director de Canales Director Financiero Director de Diseno
de Productos

Director de Inversiones

I I
Gerente de Inversiones Gerente Actuarial

Hay que destacar su estructura sencilla, que facilita una rapida toma de
decisiones y la fluidez en la informacion. Por otra parte se bipolariza por un
lado en expertos en el pasivo (actuarios) y en expertos en el activo
(financieros).

= Departamentos

- Inversiones (cuatro personas): Propone y ejecuta la politica de inversiones
adoptada por el Comité de ALM, analiza y mide todos los riesgos, analiza
las rentabilidades de los distintos activos, determina la politica a corto
para cubrir las necesidades de la cartera, lleva la contabilidad local y
realiza el Reporting a la Autoridad de Supervision.

- Actuarial (seis personas): Realizan la gestion del ALM (la coordinacion
entre los activos y los pasivos, de forma que no existan déficit de liquidez
en funcidn de sus estimaciones actuariales).

En los ultimos afos han adquirido mayor relevancia los puestos de Control
Interno, motivado principalmente por la exigencia del articulo 110 del
Reglamento de producir mas informacién sobre el riesgo de las carteras. Esto
se ha plasmado en la especializacion de una persona, dedicada en exclusiva a
ello, mas un auditor interno dentro de la compafia y un departamento de S-
0O.X., que deriva de exigencias de la matriz, la cual revisa que la produccion de
informacion sea adecuada.
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= Comités

- COMITE DE ALM: decide la politica de inversiones de cada producto de
Vida. Se reuniran con una periodicidad trimestral o inferior.

Asistentes: tres actuarios, tres especialistas financieros y un Director de
Inversiones.

- COMITE DE INVERSIONES: decide la politica de inversiones general,
analizando la situacidn de los mercados y de los distintos riesgos...Se
reune con una periodicidad trimestral.

Asistentes: Presidente, Director de Productos, Director de Canales,
Director Financiero y Director de Inversiones.

= Qutsourcing

A través de un “Mandato de Inversion”, el Departamento de Inversiones de la
Empresa Matriz ejecuta las inversiones siguiendo la politica de inversiones que
le comunica el area de Inversiones (limites y tipo de activos ya fijados). Se
revisara si cumplen con los requisitos legales y con la politica indicada.

ENTIDAD B
C.E.O.
Control de Direcciéon General Direccion de
Riesgo de Inversiones Administracion
Mercados Back Office Inversiones Tesoreria
Financieras

Sala de operaciones
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= Departamentos

- Mercados: compra y venta de activos y otras operaciones de mercado,
ejecutados por la denominada “Sala de Operaciones”.

- Back Office: registro, liquidacidén y seguimiento de las operaciones.

- Inversiones Financieras: administracion de las carteras de activos, control
del cumplimiento de la normativa y seguimiento de las carteras de activos
y su adecuacion a los pasivos.

- Control de riesgo: Revisar diariamente el control de riesgos de crédito y de
contrapartida. Se alertara a la Sala de Operaciones y a la Direccién
General de Inversiones, de inmediato, si en algun momento se superan
los limites de riesgo establecidos. Suministra informes para el Comité de
Riesgos y para la Direccion General de Inversiones.

- Departamento de Tesoreria: Control y ejecucion de las érdenes de cobros
y pagos.

= Comités

- COMITE DE INVERSIONES: érgano colegiado donde se toman las
decisiones de inversion segun las condiciones de los mercados y las
necesidades que surjan por los pasivos. Se reune semanalmente.

Asistentes: como minimo: Director General de Inversiones, Director
Financiero, Director de Renta Fija, Director de Renta Variable y otras
personas del Departamento de Mercados.

- COMITE DE CONTROL DE RIESGOS: 6rgano colegiado que se encarga
de supervisar el cumplimiento de todos los limites de riesgo establecidos
por la companiia y que figuran en la politica de riesgos de la entidad. Se
reune trimestralmente.

Asistentes: Director General de Inversiones, Directores de Renta Fija y

Variable, Director Financiero, Director de Control de Riesgos y otros
relacionados con el Departamento de Mercados y de Control de Riesgos.
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= Qutsourcing No se realiza outsourcing de actividad alguna.

ENTIDAD C
Estructura del area geografica

C.E.O.
(Regién)

Finanzas Region —1 Control de Gestion
(C.F.0.)

C.F.O.Paises

— Corporate finance

Risk Management (C.R.O.)

— Reaseguro

Unidad Central
de Gestion de
las Inversiones

Inversién (C.1.0.)

La mayor parte de las actividades de inversion se realizan conjuntamente para
una Regidn compuesta por varios paises, a través de una Agrupacion de
Interés Econdmico, tanto para Vida como para No Vida.

= Departamentos

- Inversion: cuyo responsable es el C.1.O. y se ocupa de riesgos técnicos:
Back Office, Middle Office, mantiene relacion directa con Investment
Management (Central Europea) y lleva a cabo la politica de inversiones
definiendo la composicion de la cartera de inversiones en cada momento.
Esta area esta formada por unas 50 personas.

- Risk Management: cuyo responsable es el C.R.O. y se ocupa de riesgos
técnicos y financieros: define el valor de negocio (por la European
Embedded Value), colabora en la aprobacién de nuevos productos, lleva
a cabo el ALM al igual que la Estrategia de Cobertura en Vida y vigila que
se cumplan los limites de concentracion y diversificacion en las
inversiones. Esta formada por 10 personas para No Vida y 22 personas
para Vida.

48



- Unidad Central Europea de Gestion de Inversiones: empresa dentro del
grupo cuyo fin es gestionar los activos del grupo. En este caso, tras haber
definido el area de Inversion la cartera de inversiones, éste ejecutara las
operaciones siendo de su competencia la seleccion del emisor del activo
en concreto a adquirir.

- (Corporate Finance: no tiene nada que ver ni con el mundo de las

inversiones ni con Solvencia Il. Esta unidad se dedica sobre todo a
fusiones/adquisiciones, pagos de dividendos y gestion del capital bajo
Solvencia 1).

Espaina

C.E.O. (Espana)

Finanzas Espaia (C.F.O.)

TF Control . Circulante Control
Contabilidad de Gestion Flslca v Bancos de Riesaos

El C.F.O. de Espana reportara: al C.E.O. de Esparia y al C.F.O. de la Region.
El C.E.O. de Espafia reportara: al C.E.O. de la Region.
El C.F.O. de la Region reportara: al C.E.O. de la Region.

= Departamentos
- Circulante y Bancos: ejecucion de las 6rdenes de cobros y pagos.

- Control de Riesgos: Control del riesgo operacional y de Control interno.

= Comités

- COMITE DE A.L.M.: El C.1.O. (Departamento.de Inversion) y el C.R.O.
(Departamento de Risk Management) proponen la politica de inversién y
posteriormente aplican las cuestiones aprobadas por dicho Comité. Se
reune trimestralmente.

Asistentes: Los C.E.O.’s de cada pais de la Regién y el C.E.O. de la Regién
al igual que los C.F.O.’s de cada pais y de la Region, el C.1.O.y el C.R.O.
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Outsourcing

Sélo se efectua con la Unidad Central Europea de Gestion de Inversiones
que pertenece al grupo. Es el brazo ejecutor de todas las inversiones y por
ello cobra una comision a “Finanzas Espana”. Controlando la calidad de su
trabajo esta el Departamento de Inversion y el Departamento de Risk
Management, que poseen toda la informacién actualizada.

ENTIDAD D
( Consejo h
de
L Administracion )
( Delegado h
del
L Consejo )
Director w ( Gabinete h
General del
J L delegado )
( Departamento h
De
Inversiones
_ Y,
Departamentos

- Area de inversiones: identifica, mide y gestiona los riesgos de la cartera
aprobada por el Comité de Inversiones, previa aprobacién por el Consejo
de Administracion. Ejecuta las operaciones desde su mesa de
operaciones.

Comités

- COMITE DE INVERSIONES: Seleccionar de todas las propuestas
presentadas por el Departamento de Inversiones las que finalmente seran
presentadas al Consejo de Administracion para su aprobacién definitiva.
Vigilara el cumplimiento de las directrices aprobadas en el Consejo de
Administracion a principios de ano en el documento de “Distribucién de la
cartera” para el ejercicio. Se reune trimestralmente.

Asistentes: Vocal de Asuntos Econdmicos, el Delegado del Consejo, Directo
General, Director de Inversiones.
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] QOutsourcing

En inversiones Inmobiliarias, una empresa independiente se encarga de
elaborar informes de valoraciéon sobre determinados activos susceptibles de
inversion por parte de la compadia.

3. CONTROL DE RIESGOS DE LAS INVERSIONES

3.1 Quien identifica, mide y gestiona los riesgos

ENTIDAD A

- Area de Inversiones — Middle Office (por dos personas) y gestiona todos los
riesgos de los activos.

- Area Actuarial — Riesgos de pasivo y la gestion del ALM.

ENTIDAD B

- Departamento de Mercados — el riesgo de contrapartida y de mercado.

- Departamento de Inversiones financieras — los requeridos por la normativa.

- Dpto. de Control de Riesgos — el riesgo de crédito.

Los riesgos relacionados con los mercados se supervisan en el Comité de

Inversiones, al cual todos los departamentos reportan con una periodicidad

semanal.

El Comité de Riesgos, se nutre de la informacion facilitada por estos

departamentos, que le reportan con una periodicidad trimestral.

ENTIDAD C

- Area de Inversiones — Los riesgos de los activos.

- Area de Risk Management — Los riesgos técnicos y financieros.

ENTIDAD D

- Area de inversiones— identifica, mide y gestiona los riesgos aprobados.
Se elabora un documento a principios del ejercicio, que es examinado por el
Comité de Inversiones previa aprobacion por el Consejo de Administracion,

donde se determina tanto la distribucién de activos en la Cartera de Inversion
de la Compaiiia para el afo siguiente como la seleccion de los mismos.
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Ademas el Departamento de Auditoria Interna comprueba que se cumplan
las condiciones establecidas en dicho documento. Finalmente el Comité de
Inversiones vuelve a comprobar estos parametros cuando se vuelva a reunir
para aprobar la labor del Area de inversiones.

3.2. Como se garantiza y verifica la separacion de funciones

En todas las compafias se garantiza mediante la distribucion previa de las
funciones de cada departamento, a través de los Manuales de procedimientos
de las compaiias.

La verificacion de que las funciones y tareas asignadas se cumplen la realiza,
en caso de que exista en la entidad, el Departamento de Control Interno, que
es el encargado del control de los procesos.

Otra medida seria la separacion entre aquellas personas que midan los riesgos
y aquellas que ejecutan las operaciones. En este caso, en dos de las cuatro
companiias de la muestra, sus operaciones son ejecutadas por otra empresa
del grupo.

3.3. Modelos de referencia utilizados

Ninguna de las compafias de la muestra ha utilizado un modelo concreto, sino
que se han ido desarrollandolo, conforme iban surgiendo necesidades reales
en la entidad. No obstante, la lectura de textos relacionados con este tema
facilitan la creacion de cualquier organizacion, por ello esta fuente siempre esta
presente en la creacion del control de riesgos.

3.4. Métodos utilizados en la valoracion de riesgos

Mostramos de forma general los riesgos objeto de analisis para las compafiias
de Vida:

Riesgo de mercado: el VAR.

Riesgo de tipo de interés: Gap de duraciones de activos y pasivos.

Riesgo de crédito y de concentracion: calificaciones crediticias, midiendo,
ademas el riesgo de concentracion por grupos.

Riesgo de “missmatching” o de falta de harmonizacion entre activos y pasi-
vos, mediante duraciones y examen de flujos de tesoreria.

Limites en materia de utilizacion de derivados, en especial para aquellas
companiias que utilicen derivados para inversion.

Ademas, hay cinco elementos esenciales que hay que tener en cuenta:

1. Definir claramente los indicadores de riesgo que se van a utilizar.
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2. Utilizar las medidas o las herramientas de medicion adecuadas (valoracién
de indicadores de riesgo).

3. Hacer un seguimiento permanente y ofrecer una informacion facil de tratar.

4. Que la informacion sea supervisada por uno o varios comités, con personas
capacitadas para interpretar adecuadamente la informacion sobre riesgos.

5.Que haya establecidos canales eficaces de correccion cuando hay que
aplicarlos para corregir excesos sobre los limites establecidos.

4. SITUACION ACTUAL Y TENDENCIAS EN LA GESTION DE LAS INVER-
SIONES 9FINANCIERAS ASOCIADAS A LA ACTIVIDAD ASEGURADORA
DE VIDA

“La situacion actual es de transicion de los modelos de gestion tradicionales,
con titulos simples, al de la utilizacion de nuevos instrumentos financieros,
como los derivados, cuya amplia difusion esta modificando la forma de
gestionar las carteras de las inversiones.

Estos nuevos instrumentos exigen una mejor preparaciéon de las personas
implicadas en estos procesos, asi como una mejora en las herramientas de
gestion y, sobre todo, de la medicion de los riesgos.

La aplicacién de las NIIF y la proxima de Solvencia Il acabaran de revolucionar
la gestion y administracion de las inversiones financieras, asi como la
valoracion y contabilizacion de las mismas”.

4.1. Aspectos que incidiran sobre las actuales politicas de inversiones.
Las nuevas NIC-NIIF

Todas las compaiiias coinciden en que las nuevas normas de contabilidad no
deberian incidir sobre su politica de inversiones, en tanto a que estas normas
sblo se refieren al modo en que deben valorarse y reflejarse en los estados
contables.

No obstante, si tendra bastante incidencia, al aportar una mayor transparencia,
en su reflejo contable, pues supone pasar de unos criterios conservadores a
otros en que predomina el valor de mercado (valor razonable) y desglosarse
en mas partidas (siete concretamente’®: A-2, A-3, A-4, A-5, A-6, A-7, A-11). De

® Dada su claridad, reflejamos fielmente la respuesta que nos proporcioné uno de los

encuestados.

1% Se encuentran desagregadas en el Activo del Nuevo Balance, véase en Anexo 2.
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hecho ya es asi en las entidades que estan aplicando esta normativa, en el
reflejo de las inversiones en los estados contables (cotizadas).

4.2. Tendencias de los consumidores por unos u otros productos

Las tendencias de los consumidores si pueden incidir sobre la politica de
inversiones de las empresas, en la medida en que éstas deben intentar
satisfacer las necesidades sus clientes.

ENTIDAD A destaca: - Los clientes exigen una mayor transparencia: deben
actuar las aseguradoras de vida, en cuanto a los seguros de ahorro, ante la
demanda de una mejor y mas completa informacién sobre las inversiones vy
sobre la evolucion de los ahorros de los asegurados.

ENTIDAD B destaca: - Los consumidores exigen una mayor transparencia,
menor costes del producto, poder elegir el tipo de inversion y la garantia de no
perder el capital (seguridad). Ha implementado para la mayoria de sus
productos la opcidén de que el cliente escoge el nivel de riesgo de su cartera,
permitiéndole elegir y alternar las modalidades de inversion, desde las mas
conservadoras a las de perfil mas ambicioso.

ENTIDAD C destaca: - Los consumidores exigen una mayor transparencia,
mas liquidez (aunque no la necesiten), mas rentabilidad y la garantia de no
perder el capital invertido: para ello la compafia ha condicionado el disefio de
la gestion de las inversiones y de los riesgos, buscando “la rentabilidad
ajustada al riesgo” y sacando al mercado productos innovadores y competitivos
que exigen una compleja gestidn de las inversiones.

4.3. La crisis financiera actual !’

“Esta crisis, sobre todo es una crisis sobre la confianza en las instituciones
financieras, en general, por lo que ha supuesto fuertes alteraciones en los
mercados, ya que las instituciones financieras son las que garantizan la
liquidez de los mercados. Por ello, se ha originado una “crisis de liquidez”, que
no se ha solucionado, ni siquiera con las intervenciones de los bancos
centrales, aunque, evidentemente, sin dichas intervenciones, habria sido
mucho peor.

En cuanto a los efectos, si persiste la escalada de precios, puede tener unos
efectos mas duraderos, pues afectara también a la economia real, al
acumularse la reduccion de la demanda por la reduccion del crédito a la
reduccién por la disminucion de la capacidad adquisitiva de los consumidores.

El sector econdmico mas afectado es el financiero, que es donde se ha
originado la crisis financiera, asi como al inmobiliario, sobre todo en aquellos

" Dada su claridad, reflejamos fielmente la respuesta que nos proporcion6 uno de los

encuestados.
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paises, como Espafia, donde los precios de los inmuebles habian subido
mucho los ultimos anos. Pero si se traslada a la economia real afectara a todos
los demas sectores, sobre todos a los de consumo no basico”.

En cuanto a la intensidad, una buena parte de los entrevistados piensan que la
mayor intensidad ya se ha producido y ésta ha tenido lugar entre finales de
2007 y principios de 2008, con una contraccién brusca del crédito entre
entidades.

Vision de la ENTIDAD A

“12_a crisis financiera actual ya ha incidido en la politica de inversiones de las
companfias, pues ha supuesto una alteracion de los mercados, sobre todo de
los de renta fija. En el seguro sobre los bienes, seguramente no se notara
mucho, pues existe una clara conciencia de las ventajas que proporciona su
aseguramiento, aunque, seguramente, se reduciran las tasas de crecimiento, si
la crisis se traslada a la economia real. Donde si puede tener mayor incidencia
es en los seguros de vida, sobre todo en los vinculados a préstamos
hipotecarios y los de ahorro”.

Vision de la ENTIDAD B

Dado que sus ingresos por primas se han visto especialmente perjudicados, ha
cambiado rapidamente su politica de inversion hacia un perfil mas conservador,
dada la falta de confianza en el mercado y la pérdida de credibilidad en el
sistema de valoracion crediticia. En concreto, se critica la falta de
independencia y objetividad de las agencias de calificacion crediticia.

Vision de la ENTIDAD C

Habra un mayor control sobre las carteras de inversion y una mayor prudencia
a la hora de definir la politica de inversiones. Por tanto, se endurecera el
“control de riesgos” por parte de los reguladores.

Vision de la ENTIDAD D

Se llevaran unas exigencias de mayor control sobre las carteras de inversion.
En concreto, se producira un movimiento generalizado hacia estructuras
sencillas y transparentes, en las que se conozcan perfectamente su estructura
y haya transparencia respecto a sus activos subyacentes. No se conoce la
intensidad que puede llegar a tener, dado que no ha habido una crisis similar
anteriormente.

2 Dada su claridad, reflejamos fielmente la respuesta que nos proporcioné uno de los
encuestados.
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4.4. Solvenciall

ENTIDAD A

Desde su punto de vista, hace tres afnos que llevaron a cabo un profundo
cambio para conseguir un alto grado de control interno, aplicando unos limites
mas estrictos que los legales y una cartera de inversion muy diversificada.
Estdn muy preparados para los cambios que se acercan con Solvencia Il y
solamente algunos aspectos tendran que modificar para adaptarse finalmente.
La idea es que “no cambie su manera de funcionar, con la implantacion” es
decir; que no se le exija un mayor requerimiento de capital.

ENTIDAD B
Ha querido destacar algunos aspectos del QIS-3:

1. VIDA: El riesgo con mayor peso a la hora de establecer el requerimiento de
capital, es el Riesgo de Mercado y dentro de éste, el Riesgo de Tipo de
Interés y Riesgo de Spread.

2. NO VIDA: El riesgo con mayor peso a la hora de establecer el requerimiento
de capital, es el Riesgo de Suscripcion y después el Riesgo de Mercado y
dentro de éste, el Riesgo de Renta variable y del Riesgo de Tipo de Interés.

3. Le parece un poco alto un indice de correlacion entre Inmuebles y Renta
Variable de 0,75.

4. Existen herramientas de calculo muy potentes en el mercado, actualmente
muy utilizadas y que no tienen en cuenta el QIS-3 como alternativa de
control de los riesgos. Ej. “Riskmetric”.

5. Hay determinados activos exentos o con menores requerimientos de capital,
que van a influir claramente en la composicion de las carteras de inversion,
en concreto:

a. Las participaciones en entidades del grupo y asociadas (A-11).

b. Los depdsitos de rating AA.

c. Los depdsitos de menos de 3 millones de € y vencimiento inferior a 3
meses.

6. Preocupacion de cdmo se van a tratar los Fondos de Inversion, ya que

probablemente se tenga que desmenuzar la cartera para asignarlo a cada
categoria de activo y eso supondra un coste administrativo muy alto.

56



ENTIDAD C

“BSolvencia Il si tendra impacto sobre la politica de inversiones de las
empresas, en la medida que debera adaptar la distribucion de sus activos para
incluir en sus carteras aquellos que menor impacto tengan en el capital
econdmico, es decir, aquellos que menor requerimiento de capital supongan.
Por lo tanto, si desaparece la lista de activos aptos, indirectamente, seguira
habiendo activos que por su coste en capital no sea aconsejable utilizar.
Ademas la concentracion de activos estara penalizada con mayores
requerimientos de capital, lo que supondra una barrera a estas practicas.

Por tanto, Solvencia Il afectard al nucleo de la empresa, al influir al capital
necesario para ejercer la actividad, pero no sélo eso, sino que va a afectar a las
lineas de productos y a los activos adquiridos para la cobertura, ya que no
todos los activos tendran la misma incidencia en la solvencia, asi como no
todos los productos de seguro van a necesitar los mismos requerimientos de
recursos propios”.

Por todo esto, la entidad esta creando actualmente un “modelo propio” de
evaluacion de riesgos, con una exigencias mayores o iguales a las de
Solvencia Il.

ENTIDAD D

Implicara un mayor control interno, dado que la libertad para invertir en
cualquier tipo de activo y la eliminacion de los limites de concentracién y de
diversificacidn, les obliga a ser mas exigentes a la hora de evaluar, asumir y
controlar los riesgos.

Destacan las futuras ponderaciones del crédito, como elemento decisivo para
elegir el tipo de activo a invertir. Y en cuanto a los limites de concentracién y de
diversificacidon, han tenido una gran utilidad hasta la actualidad.

5. LA CONVIVENCIA ENTRE EL AREA FINANCIERA Y EL AREA TECNICA
(actuarial)

““Tradicionalmente, ha habido poca comunicacion entre el area técnica y el
financiera, pero, sobretodo a partir de los primeros afios de este siglo, con las
crisis de los mercados de 2000-2002 y ahora, con la crisis financiera, ha sido

¥ Dada su claridad, reflejamos fielmente la respuesta que nos proporcioné uno de los
encuestados.

" Dada su claridad, reflejamos fielmente la respuesta que nos proporcioné uno de los
encuestados.
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necesario una mayor coordinacion entre estas dos areas, para poder superar
las crisis y seguir ofreciendo productos cada vez mas sofisticados.

En Espana, desde Enero de 1999, con la entrada en vigor del nuevo
Reglamento de Seguros, que exigia unos requisitos estrictos a los activos y
pasivos, origind una dinamica de comunicacion entre el area técnica y
financiera muy beneficiosa para el sector.

La relacion actual entre el area técnica y el area financiera es bastante
estrecha, principalmente en las entidades aseguradoras de vida, pues, sobre
todo los seguros de ahorro, cada vez tienen un mayor componente financiero y
cada vez se exige mayor rentabilidad y transparencia, por parte de los
asegurados y tomadores”.

ENTIDAD A

Dentro del area donde se lleva a cabo la gestién del ALM, la parte de VIDA
esta formada por un equipo de 22 personas, siendo el 70% de ellos actuarios
con un alto componente financiero y el resto son estadisticos y economistas.

Principales obstaculos a superar:

e Escasez de recursos especializados en el mercado laboral espanol y alto
coste de los mismos.

e Necesidad de infraestructura tecnoldgica potente, ante la necesidad de
informacion que debe procesarse.

e Formacion existente en el mercado espafol muy limitada y ampliamente
superada por la organizacion.

e Cambio cultural: algunas areas de la organizacion tienen dificultades en
hacer suyas las premisas de crecimiento rentable, entendiendo rentabilidad
como un concepto ajustado al riesgo. Todo ello provoca cierta resistencia.

Medidas mas adecuadas:

1. Invertir en recursos (humanos y tecnoldgicos), y crear centros de expertise
si se alcanza una masa critica.

2. Apoyar la organizacion con formacion para que incremente su nivel de
sensibilidad al riesgo, como elemento que influye claramente en la
rentabilidad del negocio.

3. Ligar la retribucién variable de la organizacién (en especial la de los
directivos) a, entre otros, indicadores que mida la rentabilidad ajustada al
riesgo.
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ENTIDAD B
Principales obstaculos a superar

Tradicionalmente, ha habido poca comunicacion entre el area financiera y
técnica, pero, sobre todo a partir de los primeros afios de este siglo, con las
crisis de los mercados de 2000-2002 y ahora, con la crisis financiera, ha sido
necesario una mayor coordinacion entre estas dos areas, para poder superar
las crisis y seguir ofreciendo productos cada vez mas sofisticados.

Los principales obstaculos en la relacion entre el area financiera y la técnica,
tradicionalmente, han sido de falta de vision conjunta de la empresa y de falta
de comunicacion; incluso, en empresas pequefias y medianas, la actividad
financiera relacionada con las inversiones ha estado separada o exteriorizada
de la empresa.

ENTIDAD C

Se tiene que hacer un esfuerzo para coordinar la relacién entre ambas area.
Para ello, el “Comité de ALM” representa una importante oportunidad para
mostrar el punto de vista de los otros.

Principales obstaculos a superar:

¢ Que cada departamento conozca el marco de trabajo de los demas.

Medidas mas adecuadas:

1. Impartir una formacion interna: de caracter financiero a los “actuarios” y de
caracter actuarial a los “financieros”.

2. Depender de una misma Direccion (Director de Inversiones), hace que
estén alineados.

6. INFORMACION Y PROTECCION AL CONSUMIDOR

En algunos seguros con participacion en beneficios de las companias, se envia
periodicamente a los asegurados informacion sobre la distribucion de los
activos vinculados a la cobertura de las provisiones matematicas de las pdlizas
a las que estan adscritos.

La informacion expone la distribucion entre renta fija publica y privada, renta
variable y otros tipos de activos, en su caso, con indicacién de la distribucion
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por “rating” de la cartera de renta fija. También se indica la rentabilidad
obtenida en cada periodo.

En los Unit-Linked se informa mensualmente de la evolucién del seguro.

7.

LA FUNCION DE LA GESTION FINANCIERA

7.1. Cuales son las variables mas relevantes para establecer sus politicas

de inversion a largo, medio y corto plazo™

Largo y medio plazo

N —

2

N

Los flujos de pasivo.

Composicion de las carteras en porcentaje: de renta fija (publica y privada),
renta variable, fondos de inversion, derivados y divisas.

Politica de asset allocation: la asignacién de activos a pasivos.

Riesgo de crédito y grado de concentracion del riesgo por emisores.

Calidad crediticia de la renta fija.

El tipo de activos, por ejemplo delimitando la utilizaciéon de estructurados o
prohibiendo el uso de ciertas titulizaciones.

Las hipdtesis utilizadas para el calculo de los pasivos: de caida de pdlizas,
de rentabilidades...

Las garantias de las pdlizas.

7.2. Perfiles profesionales los deseables para el desempeio de una

funcién en la gestion financiera de las entidades aseguradoras’®
Bésico:

- Una titulacion superior en ciencias econdémicas, empresariales y en
algunos casos en estadistica o actuariales.

- Conocimientos profundos en Mercados y Activos financieros, Deriva-
dos y Estructurados.

- Derecho: Legislacion de seguros, fiscal y mercantil.

Deseable
- Buen nivel de inglés.

- Conocimientos sobre seguros: modalidades, tipos de provisiones y
otras materias relacionadas con el calculo actuarial.

'® Dada la coincidencia en muchos de estos ellos, los mostramos de forma general.

'® Dada la coincidencia en muchos de estos ellos, los mostramos de forma general.
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PARTE Il

CONCLUSIONES GENERALES

- La actividad financiera de las entidades aseguradoras estd sometida a un
proceso de cambio continuado con el fin de adaptarse y responder al entorno
financiero, comercial y técnico.

A lo largo de los afos, los Departamentos Financieros de las distintas
entidades de seguros han ido modificando su estructura y organizacion para
proporcionar una satisfaccion mas eficiente de las necesidades de la actividad
aseguradora, en respuesta a la evolucion del mercado financiero y para
atender mejor las exigencias de los consumidores. Por tanto a nivel sectorial, el
ramo de Vida especialista en gestionar ahorro a largo plazo, debe hacer el
esfuerzo continuado de seguir las evoluciones que el mercado financiero le
impone y lanzar nuevos productos al mercado que satisfagan las expectativas
de los asegurados. Unos asegurados que cada vez exigen una mayor
transparencia, una cartera mas ajustada a su perfil de riesgo y una mayor
seguridad de las inversiones. Estos son los retos de futuro que les esperan a
las compafias y que exige de la utilizacion de herramientas de identificacion y
control de riesgos mas innovadoras, de un capital humano cada vez mas
profesionalizado, que sepa sacarle partido a esas herramientas y de una
colaboracion cada vez mas estrecha entre el area actuarial y el financiero.

- Es esencial el aprovechamiento de los ciclos econ6micos

Por todo ello, las companiias tienen que aprovechar las oportunidades que los
distintos ciclos econdmicos les presentan. Buscar distintas carteras de
inversion que sean mas atractivas para el asegurado, con buenas
rentabilidades y con un minimo de garantia.

- Resulta importante la alta transparencia en los activos invertidos

La crisis financiera actual ha demostrado la importancia de invertir en productos
perfectamente transparentes, que no pongan en peligro el ahorro gestionado
por las compafias ni su solvencia.

- Gestionados por unos profesionales altamente cualificados y con una
permanente actualizacion de sus conocimientos

A nivel profesional, el area financiera debera estar compuesto por personas
con un alto nivel de formacién en mercados financieros y de derivados.
Ademas, tendran que saber controlar los distintos riesgos que esta asumiendo
la companiia y adoptar las medidas oportunas en cada momento. Es muy

61



importante que sigan fielmente en este sentido, el manual de procedimientos
de la compafia y el departamento de Auditoria Interna verificara que los
distintos procesos, procedimientos y controles funcionan correctamente.

Estos profesionales deberan hacer el esfuerzo de adquirir conocimientos de la
ciencia actuarial, para adquirir una mejor coordinacién con el area actuarial. Y
de igual modo, es importante que los actuarios adquieran conocimientos
financieros.

Dado que no existe ningun tipo de formacién profunda tanto financiera como
actuarial para gestionar los riesgos de una compania de Vida, son las propias
compainias las que imparten sus conocimientos entre sus trabajadores y dado
el esfuerzo que esto les supone, deben saber retener a dichos trabajadores
porque resultan ser un importante activo para la entidad.

- Con Solvencia 2 las comparfias mejoraran la gestion de sus riesgos

Todas las companias estan realizando un importante esfuerzo para adaptarse
al modelo de Solvencia Il y por tanto esto supondra para muchas companias
una mejora en la gestién de sus riesgos y una oportunidad para adquirir un
mejor modelo de gestion del riesgo de la organizacion. Para ello, el
Departamento de Control Interno lleva a cabo la importante labor de asesorar al
organo de administracion o direccion de la compania acerca del cumplimiento
de las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas adoptadas
conforme a la futura Directiva de Solvencia Il.

- Los Comités han ganado en importancia a lo largo del tiempo

Actualmente la politica general de inversiones y la aprobacion de la gestidon
realizada por el area de inversiones, la realiza un Comité que puede recibir
diferentes denominaciones: Comité de Inversiones o Comité de ALM. Sin
embargo, antes de su creacion, durante muchos afos esta funcion ha sido
ejercida por una sola persona, de manera que se tenia en cuenta sélo un punto
de vista y esto le otorgaba una pobre vision de la realidad. Por ello se crearon
los Comités, compuesto por los mas altos cargos y por al menos 5 asistentes.
Ademas han surgido mas Comités con fines distintos (p.e. para asignar la
politica de inversion a cada producto, para supervisar el cumplimiento de los
limites de riesgos establecidos...).
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ANEXO 1

MODELO DE CUESTIONARIO UTILIZADO

1. ORGANIZACION DE LA GESTION FINANCIERA EN LAS EMPRESAS DE
SEGUROS

1. Un esquema del departamento. Hacia arriba (alta direccion), hacia abajo
(recursos y organizacion).

2. Horizontalmente ¢existe algun “comité” que esté involucrado con la
gestion financiera? ¢a que nivel se relaciona: con que puestos? ;cuales
son sus competencias?

3. Outsourcing ¢realizan “outsourcing” de alguna actividad? ¢bajo que
condiciones se efectuan?(ej: mandato). ;Cémo controla al outsourcer la
calidad de su trabajo?

4. Preguntas generales: ¢se ha suprimido o implementado algun puesto en
los ultimos afios? ¢ por qué?

2. CONTROL DE RIESGOS DE LAS INVERSIONES

2.1 ¢ quién identifica, mide y gestiona los riesgos? ¢ de cuantas perso-nas se
trata? y 4,como se organizan?

2.2 i a que personas o comités reportan con perioricidad?
2.3 ;cémo se garantiza y verifica la separacion de funciones?
2.4 Preguntas generales:
a) ¢ qué aspectos del control de riesgos le parecen esenciales?

b) ¢qué métodos para la valoracion del riesgo destacaria entre los que
utilizan?

3. SITUACION ACTUAL Y TENDENCIAS EN LA GESTION DE LAS INVER-
SIONES FINANCIERAS ASOCIADAS A LA ACTIVIDAD ASEGURADORA.
ESTRATEGIAS FUTURAS PREVISIBLES A LA VISTA DE:

- qué aspectos incidiran sobre las actuales politicas de inversiones
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las nuevas NIC-NIIF

tendencias de los consumidores por unos u otros productos

crisis financiera actual. -;,cédmo repercutira a la direccion finan-ciera de las
aseguradoras? -;qué intensidad y efectos cree que tendra la situacion
actual a corto y medio plazo?

Solvencia 2:

»;qué cambios en la gestién financiera son previsibles cuando
desaparezca la lista de activos aptos?

»;qué cambios en la gestion financiera son previsibles cuando

desaparezcan los limites de concentracion y diversificacion?
2 ;y con otros cambios?

4. LA CONVIVENCIA ENTRE EL MUNDO FINANCIERO Y EL MUNDO
TECNICO (ACTUARIAL) DE LA ACTIVIDAD ASEGURADORA

1. ¢coémo es la relacion actual? y 4 como debiera ser?

2. ;cuales son los principales obstaculos a superar y las medidas mas
adecuadas para ello?

5. LA FUNCION DE GESTION FINANCIERA.

1. ¢qué variables son mas relevantes para establecer sus politicas de
inversion a medio y largo plazo?

2.,y a corto plazo?

3. ¢,qué perfiles profesionales son los deseables para el desempefio de una
funcién en la gestiodn financiera de las entidades aseguradoras?
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ANEXO 2

Modelo de las Cuentas Anuales del Nuevo Plan
Contable de las Entidades Aseguradoras

Balance
Cuenta de Pérdidas y Ganancias
Estado de cambio en el patrimonio propio

a) Estado de ingresos y gastos reconocidos
b) Estado total de cambios en el patrimonio neto

Estado de flujos de efectivo
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)  BALANCE

CUENTAS ('}

A ACTIVD

SFDATIATEATF AT STEATE
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2. Prestamas a enikdaces del grupa vy ascoiadas

2435, 551, (2855) {590)

1. Préstamos 8 oires paries vinculacas

252, {288)

1. Depositos en entidades de crédsa

2066, {794)

M, Dapdeaitos coneliltos Dor reaseguin aceptado
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Td1, 251, (284), (287)

&+E] Inversiones mantenidas hasia el vencimiento

2553

A-T) Derivados de coberura

A:8) Participacidn del reaseguero en las provisiones téonicas

3H0
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300, 391

1. Provisin de saguros da vida

284, 288
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367, 34T
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204
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4709
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287
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A-0) Inmevllizado material @ inversiones inmablliarias
L Inmovilzado malerial
. Irversiones. nmobllanas
A1) Inmovilizads infangible
I Fanda de comarcio
. Gastos de adguisicdn o8 carleras de pilizas
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I Activns y denechos de resmbalsa por rotrisucianes a largo plazo al porsonsd
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I Aclivos por ssmelrias contables
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TOTAL ACTIVO
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PASIVD Y PATRIMONIO RETO

W) PREINGD
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d) Variacidn de la provisidn para primas no consumidas, reasequro cedida (¢ & =)
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a) Ingresos procedentes da las inversiones inmabilkarias
b} Ingresos procadentes dea inversiones flinanciaras
o} Aplicaciones da comecclonas de valor por dateriorn dal inmovilizado matenal y da las Inversiones
) Dl inmnovilizado matarial vy da las inveraionas inmobiliarias
cz) D Invarsionas lnanciaras
d) Benalicios en realizacion del inmovilizado material y de las inversionas
d;) Del inmovilizsdo material v de las inversionas inmobiliarias
dy) De inversiones inancieras
1.3, Otros Ingresos Téonicos
L4,
a) Frastacionas y gasios pagados
By) Seguro directo
Az) Rapsagunn acepiado
a3) Reasaguro cadido (-}
b Wariacihn de la provisidn para prestacionas (+ d -}
by ) Saguro directo
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L7
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b} Correcciones de valor del inmovilizado matenal y de las inversicnes

(BB} b ) Amortizacion del inmovilizado material y de las inversiones inmaobiliarias
(BT}, (692) by) Deterioro del inmovilizado material y de las inversiones inmaobiliarias
(RBE), (654 b+ Deterioro de inversiones financieras
c) Pérdidas procadentes del inmavilizado material y de las inversiones
(671, (672 1::1]- Del inmavilizado matarial y de las inversiones inmobiliarias
{E&3), [666), {BET) o) De las inversiones financieras
L5, Otros Ingresos
751 a) Ingresos por la administracidn de fondos de pensiones
730, 731, 732, 733, 756, 759, 770, 771, 777, 776, 779, 795 b} Resto de ingresos
II.6. Otros Gastos
(08} a} Gastos por la administracion de fondos de pensiones
(G15], (85), (670), (G77), (B78), (679}, (G90), (E21], 790, 791, (EHT0), 7970,
(B54), T34, (049) by} Resto de gastos
lIL7 Resultado antes de impustos
(E30°). (B33}, 633 1.8 Impuesto sobre Beneficios

meww

120 111, Resultado del Ejercicio

* Su signo puede ser positivo o negativa
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lll) ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO PROPIO:

a) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

CUENTAS ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS Motas en la memoria | 200X 200X%-1
I} RESULTADO DEL EJERCICIO
Iy OTROS INGRESOS ¥ GASTOS RECONOCIDOS
I1.1.- Activos financieros disponibles para la venta
900, {(800) Ganancias y perdidas por valoracian
802, (802} Impoites fransferidos a la cuenta de perdidas y ganancias
Oiras reclasificaciones
I1.2.- Coberturas de los flujos de efective
910, {810) Ganancias y pérdidas por valoracion
912, (812) Impovtes fransferidos a la cuenta de perdidas v ganancias
912, (812) Importes transferidos al valor inicial de las partidas cublertas
Oiras reclasificaciones
I1.3.- Cobertura de inversiones netas en negocios en ol extranjero
911, {B11) Ganancias ¥ pdrdidas por valoracidn
913, (813) Importes fransferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Oiras reclasificaciones
IL4.- Diferencias de cambio
920, (820) Ganancias y pardidas por valoracian
921, (821) Importes fransferidos a la cuenta de pérdidas y gananclas
Oiras reclasificaciones
IL.5.- Correccidn de asimetrias contables
a3, (88} Ganancias ¥ pérdidas por valoracian
Oiras reclasificaciones
IL6.- Activos mantenidos para la venta
960, (860) Ganancias y perdidas por valoracion
962, (BG62) Importes fransferidos a la cuenta de pardidas v ganancias
Oiras reclasificaciones
95, (85) IL.7.- Ganancias / (pérdidas) actuariales por retribuciones a largo plazo al personal
04, (84), 00, (82) I.8.- Otros ingresos y gastos reconocidos

B300(*), B301(*), (833), 834, BIS, (836), (837), BIB

11.9.- Impuesto sobre beneficios

I INGRESOS ¥ GASTOS TOTALES DEL EJERCICIO

{*} Su signo puede ser positivo y negativo
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b) ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

Capilal o fonda rmutual

Ezcriurads

Mo axigido

[ACCiones y
paricipaconeda ajercicos,

san
patrirmarnio

Esuiiad

anlenanes

aportacionas da
SOCINE 0
mulualistas

Resullado

dal ajercicia

[Dividerda
a cisana)

Mo
Instrumentos
da patrimonio)

cambios
valor

Ajustas por] Subvencionas

donacionas
Iegados

riscibidos

TOTAL

A SALDO, FINAL DEL ANO 200X - 2

- Ajustea por cambios da citenn 2007-2 ¥ anlanores.

I, Ajustes por erores 200K-2 y antariorss,

[B-SALDO AJUSTADO, INICIO DEL AND 200X-1

|. Tolal ingresos v gasios reconocidos.

II. Operaciones con socioe 0 muluglislas

1. Aurnenlos de eapilal o fanda mutual

2 (- } Raducciones de capital o fordo mutual

oDligacionas, Condonacones oe daludas).

4. | - | Destribucion de dividendos o demamas aclivas

5 Qiperaciones con acciones o paricipaciones propias (netas)

combinacitn da negocios

7. Olras operaciones con socos o mulualistas

lll. Caras vanacionas dal patimonio neto

1 P-HQEI'S bEsedns an Insirumentas oe patrimonia

2 Traspasos enitre partidas de patrimonio neto

3. Oiras variacianes

C. SALDO, FINAL DEL ANO 200X - 1

T_ AJUSIES por Cambios de crtenn 20001,

1N, Ajustes por emores 200%-1,

|D_SALDO AJUSTADO, INICIO DEL ARO 200X

| Tatal ingresos y astos reconocioos.,

1. Operacionas oon socios 0 mulualisias

1. Awrmenios de capital o fando matual

2 - } Reducclones de capial o fondo matual

ohligaciones, condanaciones de deudas).

1. Consarsicn de pasivos financirns en patrmonio nels (conversiin

4. [ - ) Dslribucidn de dividendos o derramas aclivas

5 paracones con acciones o parlicpeciones proplas (natas)

COmbNEcHn e negacios

7. Oilrad opéraciones oon Socos o mulusalistas

I, Caras vanacionas dal patrimonio neto

1. Pagos besedos an instrumentos oa palrimonio

2 Traspasos entre padidas de patimonio neto

3. Olras vamacionss

[E. SALDO, FINAL DEL ANO 200X

73




IV) ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

|Motas en la memaria

A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
AN Actividad aseguradora

1.- Cotvis PoF [rmAs SaguTn dUschd i COASAITT

2. Pagos ce presdacionas sagimd giedio ) oasagur

J.» Colyos pov primas reaseguro acspfacdo

4. Pagos oo Arestasonas massgim asoatmi

§.- Recobvo da presfacionas

.- Pagod de redalivcianed § madacins

7= Obros codvea de avplalacian

B - Dios pagos oe arphstachin

§.- Todal cohing da efective 08 la achivited Aaaquradod (T+3+5+7) = |

0.~ Tiodal pagos o gfecivo de o scinvoled asaguradorn (2eda8) = I
£.7) Otras actividades de axplotacin

1.- Ciodvns e acthidadas da gesttn da fondas e pansonas

Z.- Pagas de acliviledas oe pestidn g fondoa oe paraianes

J.» Cotvos e ol aciaraces

4.« Pagos de otras achvidados

fi - Todal cahmg da afeciivr de alras acthvoades de eapdotacion (1=3) = [0

.- Todal pajpod de aleclive oe alrag Sclhanimdes de sxiolecidn [2e4] = |V

7. Cotyos y pagas por impuesio sobve banaficios (V)
A.3) Tatal Mujos de efeckive nelos de actividades da exglotacion (IE+ILY = - V)
B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSIKIN
B.1) Cobiros de actividades de imversian

1. Inmovizado malers'

2.- Invarsicoes iamahifaras

3. Aclivog isangibles

.- Insinvmsriios Soaanceiog

f.- Partimpacianes en enhidfices dal gropa, matirups y asooacies

if.- Infermsas cobraaos

7 .- Dhividanalos codvados

.- Olrox cobvoe relssionsdos con actiadaces de versidn

5.« Tolal cohmos de sfecive de Jas actvidodes do mversion | 1+2+24d+5+ 5+ 400 = Wl
B.Z) Pagos do actlvidades de inversin

1= Mo Rzan fmalbris

2. Inversioneas mabilanes

3. Aclivos imtangihlos

d.- Insrmenios fnancens

5. - Pamiapacuined & anboioes dal gropd. muifigrupe ¢ esodboas

B.- Olros pagos relacorados can actividades de imversian

.- Todal pagos do afeciivo oe bas aclvidades do inearsian (7 +2+3+8+58] = W
B.3) Todal Nugos de efectiva de actividodes de inversidn [V - Vil
£ FLUJOS DE EFECTIVG DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACIGON
C.1) Cobros de actividades de financiacion

1.- PRaiving saharinadas

2. - Colvind pov arisdn oe mafrrmenlas o palimon 3 ampbacin 99 capda’

J.- Devramas activas ¥ aporiaconss de ios sooias o mulumiistas

4. Enajanacidi e vakanes peoisios

§.- Qo Codvios Masonadnd con acividadss da financiacda

f.- Tedal cabros de afective de las scthadades de fnarcscdn [ Te2eefag) = WAl
C.2) Pagos de actividades de financiacion

i.- widandos @ fos acciomslas

2.~ lilevaaas pegadad

J.- Pasivas subardimedos

d.= Pagos por devolocion do apodaciones @ los acciomslas

5.- Dn A5 § ¥ Lipkan O SpATACNGS 8 ka8 mitisalstes

.- Aoquaionin do valares Qronod

7.- Obros pagos rianoradss con actividades oe Snancusion

B.- Total Aagos oo aechive oe Aas AmAnaoEs Ao Anarciackan [ T+2+3+4+8+86+0 = I
C.3) Tedal Nigos de efectiva nebas de sctividades de firanciacian (VI - X)

Efscio de [ panscionss oe los bpos de camio {X)
Total aumento ! disminucionss de ofectvo y eguivalentes (A3 + B3+ €3+ . X)
Ef@ctivg y equivalentes al inicie del periodo
Efective ¥ aquivalenten al final del periada

Companenies del efectivo y equivalentes al final del pericdo
f.- Caya ¥ Bancas
2.~ Do setives avdienos
J.- Descutnedos bavcanios nemfegrabies & \a wite

Tatal Efective y equivalentes al final dol periado {1 + 2 - 3)

74




ANEXO 3

MODELO DE CLASIEICACI()N DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS
POR LA ESTANDAR INTERNACIONAL DE LA IAIS

Table 1
Breakdown by asset class
Market value Historical costs
Table
This year Last year This year Last year
Equity secunbes 2
Debit sacuribes 3
Loans 4
Proportes &
Cash and deposits (]
Receivables T
Chers ]
Table 2
Details regarding equity securities
Market value Historical costs
This year Last year This year Last year
Amourt | As % of Amout | As % of | Amout | As %of | Amout | As % of
total total total total
for this for this for this for this
class class class class
Breakdown by listing
status
Turnover
Totsl bought |

Total sokd
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Table 3
Details regarding debt securities

This year Last year This year Last year

of total of total of total of total
for this for this for this for this

Breakdown by residual
maturity

Up to 1 yoar

More than 1 year and up
o ] ymars

More than 3 yesrs and
up fo T yoars

Mo than 7 yaarns and
up 1o 10 years

Mora than 10 years

Breakdown by type of
issuer

Govemmant

Conporate securities
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Table 4
Details regarding loans
Market value Historical costs
This year Last year This year Last year
Amount As%  Amount | As% | Amount | As | Amount | As %
of total of total of total of total
for this for this for this for this
class class class class
Broakdown by types
Residential morigages
Commercial mortgags
Other private loans
Othar commarcial ians
Breakdown by whether
collateral exists™
WWith collateral
Onharaise
Table 5
Details regarding properties
Market valug Historical costs
This year Last yoar This year Last year
Amount  As% | Amount | As% | Amount | As% | Amount | As %
of total of total of total of total
for this for this for this for this
class class class class
Braakdown by type
Resdential
Commercial
Inchustrial
Otharrs
Breakdown
geographical location
Domestic
Foraign
Breakdown by
purposs
Investment property
Cran pocupation
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Table 6
Datails regarding cash and deposits
Market valua Historical Cosls
This yaar Last year This year Last yaar
Amount | As %ol | Amount | As Teol | Amount | As ol | Amount | As % of
ttal far tatal far tatal far bodal for
this. this thiz thi=
class class. class class
Breakdown by
type
Cash
Daposis
Cash aquivalens
Tabla 7
Detalls regarding recelvables
Historical costs
This year Last year
Amount As % of total Amount As % of total
for this class for this class
Breakdown by ageing''
Less than 90 days
90 days up to 1 year
Mora than 1 year
Breakdown by obligor
From relnsurers
From cedents
From other insurens
From agents/brokers
From ofher counterparty
Confirmed by counterparty
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Table &
Details regarding other assets
Historical costs
This Last year
Amount As % of total Amount As % of total
for this class for this class
Breakdown by type
intangiiles
Goodwill
Dedarrad tax
O intangiblas
Others <describe>
Table 9
Details regarding collective investment schemes
Wariet value Historical costs
This year Last year This year Last yoar
Amount | As%of | Amount | As%of Amount | As%ol | Amount | As % of
total for total for total for total for
that that that that
chass class
in asset class
Equity seountias
Detr seornes
Properiss
Other asset classes
Table 10
Details regarding derivatives
Market value Historical costs
This year Last year This year Last year
Amount | As % of | Amount | As % of Amount | As % of | Amount | As % of
total for total for total for total for
that that that that
class class class class
In asset class
Eguity securites
- for hadging
- otherwse
Dbt sacurites
- for hedging
= QAT
Propartias
- for heaging
- gtherwsa
Otherr asdel classss
Breakdown by
counterparty
Exchanga-traded
Over-the-counter
Breakdown by type
FormandMutures
Swaps
‘Oplions
Othars
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