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RAFAEL MORENO RUIZ

Presidente

Empezamos el afio con una renovacion total de Anales del Instituto de
Actuarios Esparioles, la principal revista cientifica en lengua espafola
de ciencia actuarial y financiera del mundo, que se publica en acce-
so abierto, y que ahora se ha incorporado a un sistema digital Open
Journal System que mejoraré su impacto, divulgacién y calidad.

El objetivo es dotar de medios que promuevan y mejoren la cali-
dad de la investigacion actuarial de Espafia, que perseguimos tam-
bién con la reciente creacion del Centro de Investigacién Actuarial
de Espana.

Hoy Anales del Instituto de Actuarios Espafioles es, ademés de
mejor, una publicacidn exclusivamente digital, con lo que contribui-
mos a la mejora de |a sostenibilidad medioambiental y una mayor efi-
ciencia en la distribucion de la revista. Podéis encontrarla en https://
revistas.actuarios.org

El pasado mes de febrero se presenté la Guia de Autorregulacion
para la aplicacién practica de la Funcion de Gestion de Riesgos, que
nace como un estandar profesional vivo, y que, dadas las numerosas
novedades que se avecinan en materia de sostenibilidad y de opera-
tiva digital, seré sujeto a una actualizacién en breve.

En marzo, ante la reforma del sistema de pensiones que se intro-
ducia por Real Decreto-ley, nuestro Grupo de Trabajo de expertos
en Seguridad Social analizé los efectos que esta tendria. La con-
clusion del informe es que esta reforma deteriora la equidad con-
tributiva y lastra la sostenibilidad del sistema, en linea con lo que
mantenian otras entidades como la Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal (AIREF). El informe, que se puede consultar,



aligual que los tres anteriores, en la pagina web www.
actuarios.org, tuvo una amplia repercusién en pren-
sa. El Instituto de Actuarios sigue reclamando que las
pensiones deben estar fuera del debate politico, y
que la mejor manera de lograrlo es tomando las de-
cisiones con transparencia, basandolas en datos y en
analisis objetivos.

En la actualidad se estan tramitando varias refor-
mas legislativas que seguimos con atencion. Destaca-
ria la reforma del reglamento de planes de pensiones,
al que presentamos alegaciones, centradas especial-
mente en que la revision financiero actuarial debe
realizarse en todos los planes y fondos, incluidos los
de aportacién definida, pues constituye una garantia
para los intereses de los participes y beneficiarios y
para que las comisiones de control puedan cumplir
su mision, asi como facilitan la labor de supervision e
inspeccion que, de otra manera, seria dificil de llevar
a cabo.

El proyecto sometido a informacion publica Uni-
camente contemplaba estas revisiones si el fondo de
pensiones tiene mas de 100 millones de euros de pa-
trimonio, lo que supone dejar fuera de la revisién fi-
nanciero actuarial al 85% de los fondos de pensiones
y no atiende a las recomendaciones de EIOPA y a sus
criterios de proporcionalidad.

Creemos que nuestra posicién es sélida, bien fun-
damentada y garantista para con los objetivos de la
previsidn social complementaria: la proteccion de los
intereses de los participes y beneficiarios.

Igual de sélida y fundamentada es la situacion en
que se encuentra el titulo del Master Universitario en
Ciencias Actuariales y Financieras, que habilita para el
acceso al Instituto y al consiguiente ejercicio de una
profesion regulada, definida por Ley, pero que el Mi-
nisterio de Universidades sigue sin incorporar al anexo
del Real Decreto de Homologaciones, y sin atender a
esta Corporacion Oficial de Derecho de Piblico como
se comprometid, lo que perjudica a cientos de profe-
sionales, a las propias Universidades y a los usuarios de
nuestros servicios.

La reforma del Baremo de Autos estd suponiendo
una gran actividad de revision y contraste por parte
de nuestro Grupo de Trabajo, hoy renombrado como
Observatorio e incardinado en el Centro de Investiga-
cién Actuarial de Espafia. Hubo notables progresos en
2022, que constataron una nueva reserva de actividad
en esta materia para los Actuarios.

El pasado 9 de mayo tuve el honor de recibir, en re-
presentacion del Instituto, el Premio Galicia Segura “al
progreso y desarrollo del Seguro”, que otorga la Fun-
dacién INADE. Es para nosotros una gran satisfaccion
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que nos hayan concedido tal reconocimiento en el afo
en que celebramos nuestro 80 aniversario.

Somos una pequena corporacién oficial de dere-
cho publico, pero un actor importante del seguro y la
previsidn social en el siglo XXI, con el desarrollo de las
funciones clave de Solvencia Il e IORP I, la revisién de
las Bases Técnicas Actuariales del Baremo de Autos, el
andlisis y monitorizacién de la mortalidad y de las ta-
blas de longevidad, la monitorizacion de las sucesivas
reformas de nuestro sistema publico de pensionesy la
creacién del Factor de Equidad Actuarial. Somos deci-
didos impulsores de la investigacion actuarial en Espa-
fa, con la creacién del precitado Centro de Investiga-
cion Actuarial de Espana (CIAE), desde el que estamos
promoviendo iniciativas como el Indice Climético Ac-
tuarial. Asimismo, en favor directo de los profesionales,
desempefiamos nuestra funcion reguladora del acceso
a la profesion, la deontologia profesional, la formacion
continuada, asi como la implantacion en Espana de la
credencial CERA.

Con relacién a nuestro aniversario, el 9 de junio se
celebran las Jornadas Actuariales sobre Sostenibilidad
y Riesgo Climatico, en las que se presentara un avan-
ce del indice Climético Actuarial, tan esperado en el
sector.

Ha sido un proceso largo, especialmente para la ob-
tencion de datos, y quisiera agradecer a los miembros
del Grupo de Trabajo su colaboracién, asi como a la
Agencia Estatal de Meteorologia (AEMET) y a Puertos
del Estado, por sus contribuciones y por gestionar tan
eficazmente un repositorio de datos imprescindibles
para este Indice.

Se ha procedido a realizar designaciones de direc-
tores de varios de los Observatorios en los que se es-
tructura el CIAE, como el de Biometria Actuarial (Josep
Lledd), el de Sostenibilidad y Cambio Climéatico (Eduar-
do Sanchez Delgado) y el del Sistema de Valoracion
de los dafos y perjuicios causados a las personas en
accidentes de circulacién (Rafael Moreno), y en breve
anunciaremos quién sera el director del Observatorio
Actuarial de Previsién Social y realizaremos un llama-
miento para el Observatorio Actuarial de Ciencia de
Datos e Inteligencia Artificial.

Debo finalizar esta carta pidiéndote tu colaboracién
para promover la profesién, el Master Universitario en
Ciencias Actuariales y Financieras, y el propio el Insti-
tuto de Actuarios. Hemos avanzado mucho en estos
ultimos anos, y por eso cada vez necesitamos mas a
nuestros colegiados, y que sientan suyo el Instituto, su
Colegio Profesional. Somos una profesién poco nume-
rosa, por lo que estar agrupados en torno al Instituto es
clave para el futuro. ®
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Cambios y mejoras en el IPC e IPCA

Elena Manzanera Diaz // Presidenta del INE

Las estadisticas de precios producen algunos de los in-
dicadores coyunturales méas utilizados dentro de la pro-
duccién estadistica oficial. Y dentro de ellos el indice de
Precios de Consumo (IPC) es, sin duda, el indicador mas
conocido entre los usuarios. Dada su repercusion y nu-
merosas aplicaciones, tanto por instituciones como por
ciudadanos y expertos en la materia, el rigor técnico y la
calidad en la elaboracién y difusién de estos datos son
aspectos clave en todas las oficinas de estadistica.

En el caso espafiol, el INE elabora ademés el indice
de Precios de Consumo Armonizado (IPCA), cuyo dise-
fio metodoldgico y proceso de produccidn es, en su ma-
yor parte, comUn al IPC y esté disefiado para ofrecer una
medida comparable a nivel europeo sobre la evolucion
de los precios. Por este motivo, los requisitos metodolé-
gicos de este indicador se plasman en reglamentos que
son de obligado cumplimiento por todos los paises de
la UE y ademas, dentro del Sistema Estadistico Europeo,
se adoptan acuerdos técnicos que también contribuyen
a armonizar los procesos de elaboracién.

Desde enero de este afo, el calculo de IPC e IPCA que
realiza el INE ha incorporado algunos cambios metodolo-
gicos relevantes que mejoran la calidad de estos indicado-
res y los adectian a la normativa de la Unién Europea.

El primero de los cambios se refiere a la amplia-
cion de la cobertura de los mercados del gas y de la
electricidad, con la incorporacion de la parte relativa
al mercado libre de ambos sectores. Para llevar a cabo
dicha ampliacién ha sido preciso realizar un proceso
de adaptacién de la informacion del mercado libre de
ambos sectores que proporcionan las compafiias para
hacerla compatible con las exigencias metodoldgicas
del IPC. Con esta incorporacion el IPC completa la
medicion de estos mercados adaptandose a las cir-
cunstancias actuales de consumo de los hogares. Es
preciso recordar que la colaboracion de las compafiias
distribuidoras de energia ha sido esencial para poder
integrar esta informacién de manera sistematica en el
proceso de elaboracion del IPC e IPCA.

El segundo cambio metodolégico afecta a uno de
los pilares béasicos que conforman el IPC: la estructura
de las ponderaciones. Este es uno de los elementos
fundamentales que hace que el IPC represente de for-
ma precisa las pautas de consumo de los hogares, y se
adapte a los sucesivos cambios que se vayan producien-
do a lo largo del tiempo. Por este motivo, cada afio se

actualiza el peso o importancia de sus componentes, lo
que mantiene la actualidad y representatividad del mis-
mo. Ademas, cada cinco afios se actualiza la estructura
completa para todos los niveles de desagregacion.

El cambio introducido se refiere a la fuente principal
utilizada para el célculo de estas ponderaciones. Desde
este afio, se utiliza la Contabilidad Nacional como fuente
principal, en lugar de la Encuesta de Presupuestos fami-
liares (EPF) como hasta ahora. No obstante, la encuesta se
contintia utilizando para completar la informacién y poder
disponer del detalle que necesita el IPC. De esta forma, el
IPC se adapta a los criterios establecidos por la reglamen-
tacién europea, que fija el afio 2023 para su implantacion.

A estos dos cambios metodoldgicos se suma otro
que tiene que ver con el procedimiento utilizado para la
realizacién de esta operacion. Se trata de la recoleccion
de los precios por medio de dispositivos electronicos.
Este cambio se hara efectivo a lo largo de este afio 2023.
Con ello, se simplificaré el proceso de obtencién de in-
formacién y se agilizaré el procesamiento de la misma.

Todas estas mejoras se afaden a otras iniciativas
que, como los proyectos de web scraping o scanner
data contribuyen a una mayor calidad y eficiencia en el
proceso de elaboracion del IPC.

El proyecto scanner data permite incorporar directa-
mente informacién procedente de las bases de datos de
empresas, conteniendo el registro de ventas de cada uno
de sus productos en la linea de caja de todos sus estable-
cimientos. La implantacion de este proyecto no solo ha
mejorado el método de recogida de la informacién sino
que ademés permite tener una cobertura de variedades
de los productos méas completa y una mayor precisién en
el célculo de los indicadores, incorporando ademas toda
la informacién sobre ofertas que se producen cada mes.
Sin duda, estos esfuerzos solo pueden realizarse con la
colaboracién de las empresas informantes que generosa-
mente colaboran con nuestra actividad.

Las técnicas de web scraping permiten recoger in-
formacién del precio de algunos articulos incluidos en
el IPC que figuran en plataformas web. Este nuevo mé-
todo de recoleccidn de informacién forma parte de la
linea de trabajo, compartida por otras estadisticas del
INE, que permite aprovechar el estado actual de digi-
talizacion de la sociedad en beneficio de todos.

Todos estos cambios e innovaciones en la elaboracion
del IPC e IPCA sirven como ejemplo del compromiso del
INE y del Sistema Estadistico Europeo con la produccion
de estadisticas de alta calidad, que son esenciales para la
toma de decisiones en el dmbito econdémico y social. ®
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Inflacién, ese chicle en el zapato

monetario

Santiago Carbé Valverde // Catedrético de Anélisis
Econdmico de la Universidad de Valencia
y Director de Estudios Financieros de Funcas

Dice la teoria econdémica que la inflacion es persistente
0 "pegajosa” cuando los precios no se ajustan rapida-
mente a la oferta y la demanda, sino que se mantienen
en niveles elevados. En la lucha contra la inflacion es po-
sible que lo peor haya pasado, pero no es sencillo aven-
turar que pueda decirse adids en un tiempo cercano.
La realidad es tan tozuda que ni siquiera las previsiones
de aquellos que tienen encomendada la lucha contra la
inflacién, los bancos centrales, contemplan que estén
bajo control antes de bien entrado 2024. Al miura que
las autoridades monetarias tenian enfrente se le han su-
mado otros enemigos adicionales. De un lado, la guerra
en Ucrania no parece atisbar su fin y, aunque las crude-
zas del invierno han pasado, quedan muchos interro-
gantes que resolver en materia econdémica. Asimismo,
lo que parece una cierta tranquilidad en los mercados
energéticos puede volver a recrudecerse y plantear se-
veros problemas. Uno de los sintomas es la escasez de
inversién en energfas fosiles cuando, en realidad, su de-
manda va a seguir siendo bastante elevada durante un
tiempo. A todo ello hay que sumar que, lejos de lo que
muchos habian esperado, esta inflacion no era solo de
oferta. También de demanda. La inflacion subyacente
-la que excluye energia y alimentos frescos, de control
mas complicado por su exogeneidad- ha ido creciendo
en muchas localizaciones y Espafia no es una excepcion.

Lo que pocos podian esperar es que ese pegajoso
chicle en el zapato de los bancos centrales se complicara
maés por problemas de estabilidad financiera. Los aconte-
cimientos recientes en Silicon Valley Bank (SVB) y Credit
Suisse han hecho que algunos se cuestionen la hoja de
ruta previamente establecida para el aumento de los ti-
pos de interés del BCE y de la Reserva Federal en Estados
Unidos. A pesar de que en el pasado cambios repentinos
en la politica monetaria han llevado a errores histéricos,
se ha decidido no modificar los planes en este momen-
to peliagudo. EI BCE debe usar bien sus dos sombreros
(autoridad monetaria y supervisor) y tener en cuenta la
estabilidad financiera y de precios al tomar decisiones. En
un sistema financiero débil, la politica monetaria puede
no ser efectiva debido a problemas en la transmisién de
los tipos de interés. Afortunadamente, los colchones de
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capital y la supervision estricta sobre los bancos europeos
nos dan un respiro ante las turbulencias. Sin embargo, la
estabilidad financiera ha ganado prioridad en las proxi-
mas decisiones del BCE y las dudas sobre algunos ban-
cos pueden afectar a la permanencia de la inflacion.

Para evitar una crisis bancaria, es importante detec-
tar errores a tiempo y tomar medidas correctivas. En
Estados Unidos, se han reconocido algunos errores en
los bancos medianos y se ha tomado una accion co-
rrectiva temprana. En la eurozona, estos problemas no
deberian extenderse, pero es necesario prestar aten-
cidn a otras cuestiones mas alld de la supervision ban-
caria, como el entorno de tipos ultrarreducidos que ha
creado disfunciones en el sistema.

También es relevante cuestionar hasta qué punto se
pudo haber regresado antes a la normalizacion finan-
ciera antes del repunte de la inflacion. Actualmente, en
presencia de algunos focos de inestabilidad financiera,
es dificil determinar si se puede combatir con la mis-
ma dureza la inflacién. La Fed, que también enfrenta
ese dilema entre sus roles como supervisor y banquero
central, podria reducir su intensidad, aunque de mo-
mento no lo ha hecho. Mientras tanto, el BCE puede
tener algo méas de margen, pero debe tener cuidado
y proporcionar seguridades de cobertura en caso de
nuevas fuentes de inestabilidad financiera.

Aungque el caso de Credit Suisse no esta bajo la su-
pervision del BCE, es una entidad sistémica con gran
implantacion en la zona euro, y sus vaivenes levantan
ciertas preocupaciones. El BCE afirma que sus deci-
siones son contingentes, lo que significa que se debe
estar alerta y prestar atencién en todo momento. La
mayoria de las voces financieras y no financieras han
descartado que Europa pueda enfrentar una situacion
similar a la de Estados Unidos y Suiza debido a las dife-
rencias en materia de supervision y modelo bancario.
Sin embargo, nadie es inmune si los problemas persis-
ten, ya sea por el stress financiero, la persistencia de la
inflacion o una desaceleracién econémica mas intensa.
Es necesario estar alerta y actuar con prontitud si es
necesario, manteniendo una hoja de ruta consistente
en la regulacion bancaria. Es necesario ser pragmatico
y estar alerta ante posibles problemas financieros, to-
mando medidas para evitar crisis futuras. La autocom-
placencia y el catastrofismo no son buenos consejeros,
y se deben mantener una supervision estricta y una
hoja de ruta consistente en la regulacién bancaria.



En medio de la incertidumbre actual, los bancos eu-
ropeos, incluidos los espafoles, parecen estar en una
posicion més sélida para enfrentar la desconfianza que
ha surgido. Aunque sus carteras de bonos se han visto
afectadas por la subida de tipos, sus mérgenes financie-
ros han mejorado y cuentan con una mejor cobertura de
tipos de interés y supervisién del BCE, en comparacién
con la banca regional estadounidense. Sin embargo,
existe preocupacion por la posible multiplicacion de los
problemas de la banca mediana estadounidense, que
podria afectar en mayor medida a los grandes bancos de
ese pais y tener conexiones con los bancos europeos. La
Reserva Federal considera este escenario como improba-
ble, pero se requiere una vigilancia reforzada. Otro esce-
nario sobre el que se sabe menos es la posibilidad de un
problema de desconfianza y falta de liquidez en la "banca
en la sombra”, que podria tener un impacto global y lle-
gar a afectar a los bancos europeos. Ademas, el acuerdo
de integracién de Credit Suisse en UBS aun guarda in-
cognitas en su implementacion, que pudieran general un
importante estrés financiero en algin momento. Aunque
estos eventos parecen relativamente improbables gracias
a las lecciones aprendidas de la crisis financiera anterior
y la vigilancia regulatoria reforzada actual, es necesario
estar alerta y tomar medidas para evitar cualquier com-
portamiento excesivamente nervioso.

Las sacudidas financieras, aunque vengan del exterior,
suelen tener efectos en el crecimiento de la economia es-
pafola y en el empleo. Las predicciones de crecimiento
del PIB se han revisado al alza, pero es importante tener
cautela debido al impacto incierto de la tensién financiera
y sus ramificaciones. Es necesario que los bancos centra-
les eviten un racionamiento de crédito que pueda afectar
al crecimiento y al empleo. Ademés, existe incertidumbre
sobre si se podra mantener en el actual entorno financie-
ro una hoja de ruta monetaria tan intensa para luchar con-
tra la inflacién. Es posible que las “buenas noticias” que
se esperan para la inflacién en los préximos meses sean
menos optimistas. Esto serd critico para la estabilidad de
la deuda soberana en 2023, ya que, en un contexto de
inflacion, crecimiento a la baja y dudas financieras, los in-
versores podrian empezar a discriminar més entre deudas
de paises por su sostenibilidad y competitividad.

Aunque es improbable que vuelva a haber una crisis
de la deuda soberana como la de hace méas de una
década, un encarecimiento significativo de la deuda
soberana podria afectar negativamente al resto de la
economia, convirtiéndose en un lastre adicional en una
coyuntura ya complicada. Por lo tanto, es posible que
se necesite volver a un mayor equilibrio de las cuentas
pUblicas méas pronto que tarde. En conclusion, la infla-
cion y las turbulencias financieras tienen importantes
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implicaciones econdémicas que deben ser monitorea-
das y abordadas adecuadamente para garantizar la es-
tabilidad financiera y el crecimiento sostenible.

También es importante en el contexto de la inflacion,
aunque se hable menos de ello, la transicion energética.
Este fendmeno, aun siendo necesario, puede contribuir al
aumento de los precios. Esto se debe a que la transicion
energética puede requerir inversiones significativas en
tecnologias y equipos nuevos, asi como en infraestructura,
que pueden ser costosos de implementar. Ademas, el au-
mento de los costos de produccién puede aumentar los
precios de los productos finales, lo que puede contribuir a
la inflacién. Por otro lado, la transicion energética también
puede tener efectos positivos a largo plazo en la econo-
mia y en la inflacidn. La adopcion de fuentes de energia
més limpias y sostenibles puede reducir la dependencia
de los combustibles fésiles, lo que puede mejorar la segu-
ridad energética y reducir la volatilidad de los precios de
la energia a largo plazo. Ademés, la transicién energética
puede estimular la inversién en tecnologias y la innova-
cién, lo que puede tener efectos positivos a largo plazo en
la economia. La cuestidn es cdmo conducir esa transicion.
En Ultima instancia, el impacto de la transicion energética
en lainflacién dependera de varios factores, incluyendo la
velocidad y la escala de la transicidn, la efectividad de las
politicas y medidas para mitigar los costos iniciales, y la
capacidad de la economia para adaptarse a los cambios.

No se puede obviar, en todo caso, el papel de la
politica fiscal porque el chicle inflacionario, al final, lo
pisamos todos. En muchos paises, los gobiernos han
adoptado medidas fiscales expansivas para tratar de
estimular la economia después de la recesién provo-
cada por la pandemia, pero también mucho mas all3,
hasta la actualidad. Esto ha incluido gastos publicos
masivos y recortes de impuestos, lo que ha llevado a
un aumento en la demanda de bienes y servicios. Si
bien esta politica ha sido necesaria para apoyar a las
empresas y a los trabajadores afectados por la pande-
mia, también ha contribuido al aumento de la inflacién.

En este contexto, es importante que los gobiernos y
los bancos centrales trabajen juntos (que no revueltos)
para abordar la inflacién. Sibien la politica fiscal es nece-
saria para apoyar la recuperacion econémica, también
es importante que se haga de manera responsable y se
tenga en cuenta su impacto en la inflacién. Los bancos
centrales deben asegurarse de que sus politicas sean
coherentes con la estabilidad de precios a largo plazo,
mientras que los gobiernos deben implementar politi-
cas fiscales que estimulen la economia de manera soste-
nible y sin contribuir al aumento de la inflacién. Solo as
podremos mantener una economia estable y sostenible
en el futuro. @
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contribuye a la mejora de las inversiones de las
aseguradoras, aunque todavia no se percibe
una repercusion en lamoderacion de los
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Inflacion y su repercusién

sobre el Seguro

Fernando Redondo // Director de Consultoria de Riesgos
de WTW

La inflacion que, durante 2022, ha mostrado un com-
portamiento alcista, por motivos de todos conoci-
dos: exceso de liquidez en los mercados, conflicto en
Ucrania y sus consecuencias (especialmente en el area
energética y los distintos paquetes de sanciones pro-
movidos contra la Federacion Rusa con el consiguiente
efecto sobre la economia global), no es ajena al merca-
do financiero ni al de seguro.

En el primer trimestre de 2023, y pese a los esfuer-
zos de las politicas monetarias llevadas a cabo en el
entorno de la OCDE, con un progresivo incremento de
los tipos de interés, todavia no han dado los resultados
esperados. Si bien, es el camino indicado para conse-
guir la contencién de los precios y tratar de volver a las
tasas de inflacién previas a la pandemia y a la Guerra
en Ucrania, con las correcciones necesarias en el mer-

cado de deuda.

El aumento de los tipos de interés

precios por esta via

Un sector financiero como el asegurador, no es aje-
no en absoluto a esta situacion y se esta produciendo
un doble efecto que impacta de lleno tanto a empre-
sas como a individuos:

> Un progresivo aumento de los precios de los
seguros previos a la pandemia, especialmente
los de caracter industrial, con un comporta-
miento continuado desde 2018 a 2022 que en
2023 han comenzado una cierta contencion.
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> El efecto de unas tasas de inflacién no conoci-
das desde la Segunda Guerra Mundial, en pai-
ses como Alemania, con una clara repercusion
en los costes de las indemnizaciones y el incre-
mento de sus reservas para el pago de indem-
nizaciones futuras. Por parte de las asegurado-
ras en ramos como: Dafios Materiales y Lucro
Cesante derivado del Dafio, Responsabilidades
Civiles cuando la responsabilidad del hecho im-
pacta en las cosas, Construccién/ Montaje por
el aumento de los precios de los materiales y
por supuesto, también, en los seguros del Au-
tomavil con el incremento de los precios de las
reparaciones o en los seguros de Hogar por el
mismo motivo.

El sector asegurador, en lineas generales, no esta
llevando a cabo una politica de repercusion de las ta-
sas de inflacion hacia los asegurados, precisamente
para evitar el doble efecto del impacto en el precio de
seguro que supone la propia inflacién y la correccion
técnica que los mercados estan aplicando desde 2018
para tratar de equilibrar las ratios combinadas de las
entidades aseguradoras.

El aumento de los tipos de interés contribuye a la
mejora de las inversiones de las aseguradoras, aunque
todavia no se percibe una repercusion en la modera-
cion de los precios por esta via. Es necesario un perio-
do mas largo, de al menos un afo (2023) para analizar
sus efectos.

Otro aspecto que no puede pasar inadvertido y que
afecta sobremanera al aseguramiento del parque indus-
trial en Espafa es el progresivo, y a mi juicio correcto,
nivel de exigencia por parte de las Aseguradoras en
las medidas de proteccion de los riesgos. Pongamos el
foco especialmente en materia de incendios y sus con-
secuencias, donde existe un hueco importante entre las
exigencias de la Ley y las de los principales mercados
aseguradores y reaseguradores. El retraso en su implan-
tacién desde el origen constructivo o, su falta de implan-
tacién a lo largo de la vida del activo, junto al aumento
del precio para conseguir la capacidad necesaria para
una correcta cobertura y el problema endémico del in-
fraseguro en Espania, hacen que conseguir un contrato
de seguro adecuado sea una tarea cada vez mas dificil.

Ademas de la propia autorregulacién del mercado,
que ocurrird de manera natural junto a las medidas de



los mercados centrales en cada espacio geografico
(especialmente en el marco de la OCDE), es necesario
y urgente un compromiso publico-privado para atacar
estos problemas estructurales. Quiza sea un momento
excelente el presente para:

> Realizar modificaciones legales que acerquen
la Legislacion Industrial contra-incendios.

> Incorporar requerimientos internacionales de
seguridad de las reaseguradoras / asegurado-
ras.

> Acompafiandolas de Fondos europeos, en el
caso de Europa, que permitan acometer las
necesarias inversiones en el parque industrial
existente y sefialen las lineas constructivas del
presente y futuro.

Lo que sin duda contribuye claramente a la conten-
cion de los precios por parte de las aseguradoras y por
tanto a impactar sobre las tasas de inflacion.

Todo un reto el que aqui se plantea. Si bien, ya tene-
mos ejemplos claros de la asignacién de fondos Next
Generation de mejora en la eficiencia energética para
edificios (el Plan para Espafia ha asignado 4.000 millo-
nes de euros), sin duda una planificacién semejante
dirigida a los sectores de actividad més sefialados en
la Industria espafiola serd muy beneficiosa para todos:

o A

» .
|*‘., '
,

Primavera 2023 // n° 52 // TEMA DE PORTADA

Empresas/ Aseguradoras/ Ingenierias/ Constructoras/
Entidades Bancarias, etc., movilizando recursos finan-
cieros y personales.

Ademés de la propia autorregulacion del
mercado, que ocurrird de manera natural
junto a las medidas de los mercados centrales
en cada espacio geogrifico, es necesario

y urgente un compromiso ptiblico-privado
para atacar estos problemas estructurales

Desde aqui, animo a todos los actores que partici-
pamos en un segmento tan importante del pais, como
es el sector asegurador, con un peso decisivo en el PIB
nacional, a tratar de encontrar soluciones que favorez-
can el aseguramiento de los activos de las empresas
espafolas, pequenas, medianas y grandes, contribu-
yendo, ademas, a luchar contra la inflacién y a terminar
con viejos estigmas del sector como es el infraseguro,
una cuestion en cierta medida cultural. ®

Foto: iStock.com/Leonid Sorokin
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La inflacién y sus efectos en el seguro

Gonzalo de Cadenas-Santiago, Ph.D. // Executive
Director. MAPFRE Economics

A pesar de que a fecha de hoy, bien avanzado el primer
trimestre de 2023, el mundo respira algo més tranquillo
con respecto a la inflacién, cuya versién armonizada ha
alcanzado el 5,9% en EE.UU., el 8,5% en la eurozonay
el 6,1% en Espafia durante el mes de febrero de 2023
gracias al endurecimiento de la politica monetaria en
EEUU y en la UEM a la remisién en los precios del gas
(-32,7% en lo que va de 2023), la electricidad (-1,1%
intermensual en la cesta de febrero 2023) y en ge-
neral los precios de las materias primas y bienes inter-
medios, que son componentes mas volatiles de los
precios. Sin embargo, la inflacion subyacente (7,4% en
la UEM y 7,7% en Espaiia) sigue preocupando a los

la inflacién en los EE.UU. ha experimentado una olea-
da no vista desde hace treinta afios (10,1% en su pico
de junio), sin embargo, esa inflacién es basicamente
un empuje impulsado por la demanda gracias a una
mano de obra extremadamente ajustada y un consu-
mo vigoroso debido a los estimulos fiscales a lo largo
de la pandemia y solo impulsado por el choque de la
oferta (energia), que es el principal impulsor en Eu-
ropa.

Aunque las actuales tasas exacerbadas no
seran permanentes, no podemos descartar un

escenario a largo plazo en el que la inflacion
mundial se sitie entre un +1,5% y un +2%
por encima de la inflacion media registrada

bancos centrales por cuanto que su dilatada dindmica
alcista supone distorsiones en los precios relativos de
los bienes en el largo plazo, y por una posible permea-

bilidad de las expectativas de inflacién que pueda des-
encadenar dindmicas de precios como las vividas en el
pasado. Es por este motivo por el que la politica mone-
taria, pese al endurecimiento presente, no parece dar
tregua, y nuevas fases de endurecimiento monetario y
financiero parecen inminentes.

Conviene en este contexto recordar cémo se ha
llegado hasta aqui, asi como la naturaleza de la infla-
cién y las consecuencias que esta y las medidas para
contrarrestarla tendran sobre la economia en general.
En concreto, cabe sefalar sus efectos en los interme-
diarios del ahorro y el crédito, ya que el primero in-
fluye decisivamente en el sector asegurador, que no
tiene manera de escapar de las consecuencias de la
inflacién y las medidas que se estén tomando para
atajarla.

La inflacion general lleva acechando desde media-
dos de 2021y, a pesar de su prolongacién, ha sorpren-
dido por su intensidad y resistencia en la actualidad.
Se desatd como resultado de las consecuencias eco-
ndmicas de la pandemia: demanda reprimida, los pa-
quetes de estimulo fiscal de los gobiernos y los cuellos
de botella en la cadena de suministro, y se exacerbd
con el gigantesco empuje de los costes alimentarios y
energéticos derivado de la guerra en Ucrania desde el
primer trimestre de 2022.

Asi, la inflacién armonizada ha alcanzado su pico
en la eurozona en octubre, marcando 10,6%, y en Es-
pafa en julio, reportando 10,7%. Del mismo modo,

durante la iltima década

Como se mencionaba mas arriba, lo que es mas
preocupante, la inflacion subyacente (que representa
la tendencia a largo plazo) se acercaba al 7,3% en Es-
tados Unidos en su pico (aunque ya ha revertido) y al
7,4% en la zona euro, con especial preocupacion en
paises como Espafia en donde en la actualidad supera
a la inflacién armonizada (7,7% y 6,1% respectiva-
mente en febrero), y las preocupaciones se refieren
ahora a un posible desanclaje de las expectativas de
inflacidn si se ponen en marcha negociaciones sobre
salarios y precios.

Esto dltimo adquiere importancia porque -ademas
del eventual empuje de la oferta y la demanda- existen
también fuerzas seculares que estan impulsando la in-
flacién a una tasa més elevada a largo plazo y, aunque
las actuales tasas exacerbadas no seradn permanentes,
no podemos descartar un escenario a largo plazo en el
que la inflacion mundial se sitde entre un +1,5% y un
+2% por encima de la inflacién media registrada du-
rante la Ultima década.

Estos factores estructurales son a) los derivados
de mayores costes permanentes como el proceso de
descarbonizacion, la deslocalizacion de la produccion
y el envejecimiento de la poblacién de las economias
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desarrolladas y China para hacer escasa y cara la mano
de obra asi como el capital debido a la fragmentacién
geopolitica actual, b) el empuje de la liquidez resultan-
te de 15 afios de Quantitative Easing, y ¢) la combina-
cién de una politica de balance con déficits presupues-
tarios crecientes (una forma de monetizacion del déficit
que, al final, crea inflacion).

Reaccion de la politica econémica

Recientemente, la politica monetaria ha reaccionado
de forma similar en la mayoria de las economias emer-
gentes y maduras. Esta Ultima se encuentra tratando
de domar el empuje inflacionista independientemente
de la naturaleza del repunte de los precios (demanda
en EE.UU., oferta en la UE), y por ello ha ejercido fuer-
tes subidas de tipos (fed funds de EE.UU. 4,25-4,5% en
febrero, tipo refi de la UEM 2,5-3% en febrero) y una
gestion activa de las expectativas para volver a domar
las tasas de inflacidn hasta el objetivo politico del 2%.
Esperamos que los tipos de interés de la politica
monetaria alcancen un maximo cercano al 5-5,5% en
EE.UU. y al 3,5%-4% en Europa durante los proximos
meses y que la inflacién vuelva a tasas similares a las
observadas a principios de 2021 durante el afio 2023
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y principios de 2024, aunque rondando por encima de
esa cifra (cerca del 4%) durante los préximos afos.

Consecuencias econémicas

La restriccidn de la politica monetaria ha hecho tamba-
learse a los mercados, induciendo correcciones en la ren-
ta fija y variable, tensionando las condiciones crediticias y
erosionando la riqueza, la renta disponible y el consumo.
También esta poniendo bajo mucha tensién la (ya de por
si tensa) sostenibilidad fiscal debido al aumento del coste
soberano de la financiacidn en algunas economias.

Bajo estas perspectivas, un estancamiento o franca
recesidn con cifras inflacionistas y elevados tipos de in-
terés es el escenario mas probable para los préximos
dos o tres trimestres, con evidente impacto en el des-
empefio del sector asegurador. Esta actividad sufrira
por partida triple: precios més altos, demanda més dé-
bil y condiciones financieras volatiles.

Consecuencias para el sector asegurador

Los efectos directos (precios) e indirectos (demanda)
de la inflacion (condiciones financieras y actividad)

Foto: iStock.com/Torsten Asmus



tendran fuertes repercusiones en el sector de los se-
guros.

Por el lado de los seguros No Vida, el impacto
inmediato y directo de la inflacién (menores ingre-
sos y peores condiciones financieras) reducira la de-
manda de este ramo, aunque se espera que algunos
segmentos especificos lo compensen, por ejemplo,
el seguro de enfermedad que, por un lado, se ha
beneficiado de la aversién al riesgo de pandemia y,
por otro, es inelastico a la demanda y al precio por
tratarse de un bien superior.

Los costes de los siniestros también se veran afec-
tados por la incapacidad de englobar las tarifas de las
primas a una mayor inflacién debido a la répida subida
de los precios, lo que también implicaré la necesidad de
que las aseguradoras aumenten las reservas para sinies-
tros. Este problema también se sumara al empuje incre-
mental de la inflacidn y la depreciacion de las monedas
locales en la estructura de los costes operativos (mayo-
res ratios de explotacion, adquisicion y siniestralidad).

En cuanto a los seguros de Vida, la menor renta
disponible de los consumidores dejard menos recur-
sos para el ahorro y, por tanto, una menor demanda
de productos de seguro de ahorro. A pesar de que
unos tipos de interés a largo plazo més altos ayudaran
—porque los pasivos normalmente se comprometen
por adelantado y los rendimientos de las inversiones
de renta fija serdn mas altos— la produccion de nuevos
productos podria disminuir. Del mismo modo, una si-
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tuacién financiera y de liquidez méas tensa podria pro-
vocar renuncias politicas extremas en aras del dinero
en tiempos de crisis. Cabe mencionar que ambas si-
tuaciones (erosién de las sumas aseguradas y efectos
contractuales de los rescates para los asegurados)
podrian conllevar un aumento potencial del riesgo de
reputacion para las aseguradoras.

Por lo que respecta a las pélizas y, por ende, a los ti-
pos hipotecarios, se espera que los mercados residen-
ciales se corrijan visiblemente. Esto repercutird en los
productos de seguros de vida destinados a garantizar
hipotecas por la menor demanda de viviendas, pero
también por la reduccién prevista de los precios resi-
denciales y de las hipotecas.

Por ltimo, para el balance del sector asegurador, la
inflacidn y sus efectos de segunda vuelta en términos de
polizas y valoraciones también tendran un impacto. Unos
tipos nominales elevados ocultaran durante un tiempo
unos tipos de interés reales alin negativos que desalen-
taran las inversiones. Asimismo, las curvas de rendimien-
to seran elevadas y abundaréan los efectos de duracion
entre los activos. Las subidas de los tipos de interés ofi-
ciales estan teniendo un gran impacto en la valoracién a
precios de mercado de los activos en los balances y los
ajustes de su valor tendrén que ajustarse a los pasivos, lo
que también tendrd un impacto en todo el sistema del
sector, cuya intensidad dependera de la estructura vida/
no vida de la cartera de riesgo y de la adecuacién de la
correspondencia entre activos y pasivos. ®
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Propuesta de valor de Vida
en el contexto econémico actual

Alejandro Collado // Actuario IAE, Socio Deloitte
José Gabriel Puche // Actuario CERA IAE

Permitanos empezar con un breve descargo de res-
ponsabilidad: “Dado el entorno econdmico tan incier-
to en el que ha sido redactado este articulo, sugerimos
consumirlo preferentemente antes de una semana”.

De manera regular, nuestro Banco Central Europeo
(BCE) acude a una cita donde anuncia el tipo de interés
de las operaciones principales de financiacion como
parte de su labor de mantener la estabilidad de pre-
cios en la zona del euro.

Desde hace un afio, el BCE no ha cejado en su em-
pefio de aplacar una inflacién provocada por una ace-
lerada expansién monetaria y otros acontecimientos
ya por todos conocidos. Nunca antes estas sesiones se
siguieron con tanta expectacion.

Afecha de redaccion de estas lineas podemos decir
que el BCE se mantiene firme en la senda prevista para
enfriar la economia. Pese al terremoto vivido durante
marzo, los bancos centrales ya lo tenian programado y
los tipos volvieron a subir medio punto en la eurozona

Figura 2. Provisiones Técnicas - Seguros de Vida (mill. €)

hasta el 3,5%, llegando asi a los niveles mas altos des-
de 2008, aunque aln quede recorrido hasta lo vivido
hace menos de 20 afios.

Sin embargo, a la luz de los Ultimos acontecimien-
tos, los bancos centrales se encuentran en una dificil
disyuntiva, seguir elevando los tipos de interés con el
fin de intentar controlar la temida inflacién o pausar o
incluso reducir las subidas de tipos de interés para evi-
tar dafiar el equilibrio del sistema financiero. Es quizas
por esto que el BCE empieza a mirar de reojo a los
gobiernos de los diferentes estados, a ver si con suerte
le ayudan en la batalla contra la inflacion tomando me-
didas de control del déficit pablico.

Mientras tanto, todos hemos presenciado frente al
Banco de Espana colas de inquietos inversores prepa-
rados para adquirir nuevas Letras del Tesoro; ;jHa visto
usted colas similares a las puertas de las asegurado-
ras? La oferta del seguro de ahorro no ha parado de
multiplicarse; ;Esta siendo el Seguro capaz de captar
el ahorro? Reflexionemos a continuacién sobre lo que
puede estar pasando.

El ahorrador medio espafiol es conservador, poco
dado a novedades, adverso al riesgo. Tiene un perfil
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orientado, en un primer escalén, a un ahorro en activos
inmobiliarios; con el resto, su excedente, hace pinitos
en otros instrumentos. En todo caso, en general, es ad-
verso al riesgo.

En el momento actual nos encontramos con algu-
nas caracteristicas que merece la pena destacar:

> El entorno de tipos hace que las instituciones
que ofrecen productos de ahorro tengan en
su propuesta de valor méas alternativas para los
perfiles conservadores.

> Hay més oferta. A las instituciones financieras
tradicionales, bancos y aseguradoras, ahora se
han unido los nuevos intermediarios, Fintech.

> El ahorro se ha democratizado y hay una nue-
va oferta de inversiones en capital riesgo que
antes solo estaba disponible para grandes pa-
trimonios y que ahora puede realizarse con in-
versiones mas modestas.

En los Ultimos afos el nivel de ahorro captado por
el mundo asegurador se ha reducido; en el acerta-
do manejo del riesgo de activo y de pasivo la oferta
comercial se ha hecho menos atractiva. Asi, las pro-
visiones matematicas solo han crecido un 1% en los
dltimos 5 afios y el peso del mundo asegurador entre
las preferencias de los clientes ha pasado del 10,3%
al 8,2%.

Figura 2. Provisiones Técnicas - Seguros de Vida (mill. €)
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El sector tiene un marco en el que se siente como-
do, puede ofertar una garantia, intrinseco en el sector
asegurador; estamos viendo campanas de muchos ju-
gadores del mercado. Lo que debe hacer es mejorar su
marketing, su accién comercial.

En los tltimos anos el nivel de ahorro
captado por el mundo asegurador se ha
reducido; en el acertado manejo del riesgo
de activo y de pasivo la oferta comercial

se ha hecho menos atractiva

De forma paralela, no puede dejar de ofertar otro
tipo de producto, como el Unit Linked, lo que le permi-
tird posicionarse como una alternativa para todo tipo
de cliente. De hecho, el Unit Linked, que ha crecido en
los Gltimos afos, en el 2022 ha continuado haciéndolo,
un 4,7%, cuando las provisiones globales de seguros
de vida han caido un 1,2%.
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Por otra parte, en el proceso de desacumulacion,
con un entorno de tipos mas altos, el sector podra
reforzar su cobertura social a través de las rentas ga-
rantizadas. En los Ultimos afios se han comercializado
rentas donde la garantia era limitada, algo parecido a
"rentas Unit Linked” y ahora, junto con este producto
estan apareciendo oferta de rentas tradicionales.

Con objeto de minimizar la exposicion a cambios en
los tipos, seguramente los productos tendréan estructu-
ra de prima Unica recurrente.

Se espera que los productos de ahorro
vuelvan con fuerza y ganen peso no solo
gracias al empuje del Unit Linked sino
auna atractivay renovada oferta del
resto productos, sin olvidar las
mencionadas pensiones

Ademas, hay que considerar que el ciudadano esta
cambiando su actitud hacia sus herederos. En el pasa-
do el enfoque general era dejar la vivienda habitual a
los descendientes, pero ahora la persona, que es cons-
ciente del valor del bien, estad pensando en utilizarlo
para compensar la pérdida de poder adquisitivo en la
jubilacion. Aun estamos viendo los primeros pasos de
este proceso. En el mercado existe la gama de pro-
ductos bajo la denominacién de “Hipoteca Inversa”,
es una nueva forma de desacumulacion. No todos los
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aseguradores ofrecen el producto y algunos incluso
pensaban hacerlo desde la posicién bancaria. Clarificar
la estructura de capital es un condicionante para que el
sector ofrezca este producto; habra que estar atentos.

En todo caso, en el negocio de ahorro es importan-
te la gestion Activo-Pasivo por lo que la forma de ges-
tionar las inversiones es un elemento clave en la oferta
aseguradora. Tradicionalmente, los aseguradores en
nuestro pais han invertido de forma preferente en Ren-
ta Fija, ya sea Deuda Publica o Deuda corporativa. El
peso de la Renta Variable o de otros componentes de
inversion ha sido limitado y aunque ha crecido en los
dltimos afos, las perspectivas de tipos altos con incer-
tidumbres corporativas estan frenando la diversifica-
cién en inversiones que citdbamos. La gestion activa
de inversiones sera un elemento clave en la definicion
de la oferta.

Otro elemento que debemos considerar en la ofer-
ta es el regulatorio; dos elementos, la gestién del capi-
tal y tratamiento contable. En el segundo aspecto, de-
beremos estar atentos a la transposicion de la IFRS17
al mercado espafiol.

En la captacién del ahorro por parte del seguro,
deberiamos incluir también los planes de pensiones,
aunque esto lo dejaremos para otro momento. No
obstante, sefialar que el nivel total de fondos de pen-
siones gestionado por nuestro sector cayd casi un 10%
en 2022.

Con todo ello, se espera que los productos de aho-
rro vuelvan con fuerza y ganen peso no solo gracias al
empuje del Unit Linked sino a una atractiva y renovada
oferta del resto productos, sin olvidar las mencionadas
pensiones.

En el entorno de los dltimos afios, con tipos tan ba-
jos, todas las miradas recayeron, principalmente, en la
oferta de los productos de Vida-Riesgo; uno de los pi-



lares mas rentables del seguro de Vida. Hace 30 afios,
antes del Euribor y en plena guerra hipotecaria, los
tipos al contratar una hipoteca en nuestro pais supera-
ban el 10%. Si bien actualmente estamos lejos de ese
punto, ante hipotecas bastante més caras que hace tan
solo un afo, el aun conocido como negocio “vincula-
do"” puede llegar a resentirse.

Para analizar el negocio en vigor, recordemos que
tres de cada cuatro hipotecas actuales son a tipo varia-
ble. A esto debemos sumarle una mora que es proba-
ble que aumente a partir del segundo trimestre del afio
y una mas que previsible caida de cartera en forma de
cancelaciones anticipadas; el sector debera estar atento
con acciones comerciales para mantener al cliente una
vez cancele el crédito o mantenga el capital asegurado
si realiza una amortizacion parcial. Para el nuevo nego-
cio existe un acceso mas complejo al mercado hipoteca-
rioy, ademas, la compraventa de viviendas parece ahora
si ralentizarse, lo cual puede contraer la demanda.

Sin olvidarnos de la presién regulatoria reciente por
aliviar el coste de este tipo de seguros, que es lo mis-
mo que hablar de bajadas de rentabilidad.

En los seguros no asociados a préstamos y si la
economia se enfria o incluso entramos en recesién, la
contratacién de este tipo de productos podria llegar a
disminuir y es probable que el capital medio también
se reduzca.

Figura 3. Euribor 12m (%)
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Desde la COVID-19, el ciudadano se ha conciencia-
do de la importancia de tener una proteccién. Sin em-
bargo, pese a que el seguro de Vida-Riesgo individual
ha crecido un 8% en los Ultimos tres afios, la realidad es
que el nimero de asegurados ha disminuido en un 4%,
si bien esté lejos del 13% de disminucién del seguro
de Ahorro.

En cuanto a la oferta aseguradora en Vida-Riesgo,
esta continuard condicionada, principalmente, por
las nuevas herramientas de suscripcion y la evolucion
de la mortalidad. Quizés, como sector, atendiendo a
la demanda social y la probable disminucién de renta
disponible en los hogares, sea un buen momento para
posicionarse con una ampliacién de la oferta en cuanto
a potenciales clientes y un ajuste del precio ofertado,
para atraer a mas clientes. Lo que si parece claro es
que la tarificacion deberd incluir nuevos elementos de
segmentacion.

El cierre del 2022 ha traido grandes alegrias para el
ramo de Viday el mercado ya descuenta los resultados
de este afio. En este mundo tan complejo en el que
desarrollamos nuestra profesion, nos habiamos acos-
tumbrado a un entorno estable, pero el mercado se ha
vuelto muy volatil en los dltimos afios y ahora mismo
se hace mas dificil acertar en el prondstico; iy si mejor
redactamos este articulo dentro de una semana para
no equivocarnos? @
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La subida de los tipos de interés
y el impacto en Solvencia ll

Juan José Zahonero De Las Heras // Director de Riesgos
en MAPFRE. Colegiado 1476y Actuario CERA

El contexto:

Tras un periodo de varios afios con tipos de interés
muy bajos, incluso negativos para los plazos cortos,
desde comienzos de 2022 se ha producido una subida
muy elevada de los tipos de interés libres de riesgo de
la eurozona como consecuencia de la politica moneta-
ria llevada a cabo por el Banco Central Europeo en su
lucha contra la inflacion. Se ha pasado de una situacion
con una curva de tipos de interés libres de riesgo para
la divisa del euro en niveles en torno a 0% (principal-
mente en plazos cortos, incluso con tipos negativos
para plazos inferiores a 5 afios) a una curva con tipos
de interés en el entorno del 3%, y con una pendiente
ligeramente negativa.

En el Gréfico 1 se muestran los niveles de la curva de
tipos del euro durante el afio 2022.

Potenciales impactos:

En este articulo se comentaran algunos de los po-
tenciales impactos que la subida de tipos de interés
de 2022 puede tener en los fondos propios de las
Entidades Aseguradoras, asi como en su ratio de
Solvencia.

Desde el punto de vista de negocio, un aumen-
to de los tipos de interés debe ayudar a la venta de
productos de seguros de ahorro y de rentas, ya que
las entidades del ramo de Vida podran aumentar los
tipos garantizados en dichos productos, al encon-
trar activos en el mercado que les proporcionen di-
cha rentabilidad y, por tanto, hacerlos més atractivos
para el consumidor. Adicionalmente, las entidades de
No Vida podran invertir sus provisiones técnicas en
activos que les proporcionen una rentabilidad méas
elevada por lo que podran incrementar sus ingresos
financieros y, por tanto, mejorar el resultado. Esto es
importante en un contexto de subida de ratios combi-
nados en algunos ramos (especialmente el de autos)

Grafico 1. Estructura temporal tipos de interés libre de riesgo (spot) — Curva Euro
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derivados de la inflacién de costes que estan experi-
mentado las compafiias.

En un entorno de valoracién econdmica como es
el marco de supervisién de Solvencia I, una subida de
tipos de interés provoca una caida en el valor de los
activos de renta fija y de las provisiones técnicas. Que
tenga un mayor o menor impacto (y en qué sentido:
caida o aumento) en los fondos propios dependera de
como sea la gestion de activos y pasivos (ALM) de la
entidad.

Otra derivada de la subida de tipos de interés es
el aumento del riesgo de rescate. Si la compafiia ha
vendido pdlizas en los afios con tipos bajos, garantiza-
do rentabilidades en torno del 0%, en un contexto de
subidas de tipos de interés en el mercado, los tomado-
res de dichas pdlizas tendrén un incentivo en solicitar
el rescate y, posteriormente, comprar una nueva poliza
con una rentabilidad més alta. Salvo que la compafiia
haya vendido las pdlizas limitando el valor de rescate,
bien aplicando fuertes penalizaciones sobre la provi-
sion matematica (calculada al tipo garantizado en la
prima) o bien vinculandolo al valor de realizacién de los
activos, la ejecucion del rescate implicara una pérdida
para la compania, puesto que el valor de los activos
serfa inferior al valor de rescate. Asi, en un contexto de
subidas de tipos de interés, un escenario de rescate
masivo se torna en un riesgo de magnitud considera-
ble.

Otros efectos indirectos de la subida de tipos es la
reduccion del capital requerido por riesgo de spread'y
de concentracién, consecuencia de la pérdida de valor
de los activos sujetos a estos riesgos. Asimismo, una
caida del valor de las provisiones técnicas por el au-
mento de los tipos de interés implicard un efecto se-
cundario al calcular los riesgos de suscripcién, riesgo
de contraparte y riesgo operacional.

Riesgo de tipo de interés

De todos es sabido que el riesgo de tipo de interés,
es decir, la pérdida de valor de los fondos propios por
cambios en los tipos de interés, es uno de los princi-
pales riesgos de mercado a los que estan expuestas
las compafiias aseguradoras, principalmente las que
operan en el ramo de Vida por la naturaleza de largo
plazo de las obligaciones contraidas (principalmente
de productos como capitales diferidos a jubilacién y
rentas vitalicias), que les obliga a realizar inversiones en
activos con vencimientos a muy largo plazo.

En un marco de valoracion econémica de activos y
pasivos como es el utilizado para la determinacion de
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fondos propios admisibles en Solvencia I, las variacio-
nes de los tipos de interés provocan cambios de valor
en determinados activos de renta fija (bonos sobera-
nos, bonos corporativos, fondos de inversion, présta-
mos, etc.) asi como en las provisiones técnicas.

Una buena practica de gestion de este riesgo su-
pone hacer una gestién conjunta de activos y pasivos
(ALM), que consiga que la variacién en el valor de los
activos, por un cambio en los tipos de interés, se vea
mitigada por la variacién en el valor de las provisiones
técnicas. De manera muy aproximada, consiste en que
el producto del valor de los activos sujetos a riesgo de
tipo de interés multiplicado por su duracion financie-
ra tenga un importe similar al valor de las provisiones
técnicas multiplicado por la duracion financiera de es-
tas. Logicamente, el mejor ALM es aquel en el que los
flujos esperados de los activos son similares a los flujos
esperados de las provisiones técnicas, tanto en cuantia
como en fecha de cobro y pago.

de las obligaciones contraidas

El marco de Solvencia Il para el calculo del riesgo de
tipo de interés, establece que hay que aplicar escena-
rios de variacion de los tipos de interés, un escenario
de subida de tipos y otro de bajada, y determinar el
valor de los activos y pasivos cuya valoracién econd-
mica es sensible a los valores de la curva en cada uno
de esos escenarios. Hay que decir, que la curva de
cada escenario se obtiene aplicando un factor relativo
al nivel base de la curva a la fecha de célculo (con un
minimo de 1% de subida en cada plazo), y puesto que
los tipos a 31.12.2021 estaban en un nivel muy bajo, el
escenario de subida de tipos considerado para el cal-
culo del riesgo de tipo de interés no anticipaba el nivel
de la curva a 31.12.2022.

En el Gréfico 2 se muestra el nivel del escenario
de subida para el célculo del riesgo de tipo de inte-
rés a 31.12.2021 (Euro), y su comparativa con la curva a
31.12.2022 (Euro).

Actuarios

El riesgo de tipo de interés es uno de los
principales riesgos de mercado alos que
estdn expuestas las compaiiias aseguradoras,
principalmente las que operan en el ramo

de Vida por la naturaleza de largo plazo
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En este contexto, las companias con una buena
gestién del riesgo de tipo de interés no deberian ha-
ber sufrido una pérdida significativa de fondos propios
(NAV) ni un incremento significativo del riesgo de tipo
de interés (SCR).

En las siguientes tablas se muestran los resultados
del posible impacto en fondos propios y en el riesgo de
tipos de interés tras la subida de tipos de interés del afio
2022". Se consideran tres posibles situaciones desde un
punto de vista de casamiento de activos y pasivos.

1 Con el objetivo de que el ejemplo sea mas claro, el cambio de
valor de los activos y pasivos no recoge ningdn efecto distinto al
cambio de la curva de tipos de interés.

Tabla 1. La duracién del activo es igual a la del pasivo

En este caso (Tabla 1) hay un buen casamiento por
duraciones si bien el valor de los activos excede el valor
de los pasivos, motivo por el que, en el escenario base,
se produce una caida en los fondos propios a 31.12.2022
en relacidn con 31.12.2021. No obstante, se comprueba
que el riesgo de tipo de interés es un valor pequefio,
siendo el escenario de riesgo el de subida de tipos.

Por el contrario, esta situacion (Tabla 2) refleja un mal
casamiento, siendo la duracién de los activos més lar-
ga que la de los pasivos. En el escenario base, se pro-
duce una pérdida de fondos propios significativa en
31.12.2022, debido a que los activos han experimentado
una caida de valor muy superior a la de los pasivos. Se
comprueba también que el riesgo de tipo de interés ha

31.12.2021 31.12.2022

Duracién modificada 10,28 10,28 9,30 9,29

Esc base 10.000,00 9.500,00 500,00 7.662,25 7.279,78 382,47

Esc Up 9.041,89 8.590,42 451,47 6.859,22 6.517,03 342,19

Esc Down 10.090,07 9.585,38 504,69 8.400,79 7.981,21 419,58
SCR SCR

SCR Tipo interés EscUp 48,53 EscUp 40,28

Grafico 2. Comparativa curva escenario de subida de tipos interés a 31.12.2021 con 31.12.2022. Euro
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crecido mucho respecto de la situacion en que la dura-
cion de los activos y pasivos era similar (Tabla 1).

Otra situacién en la que existe un mal casamiento
(Tabla 3), siendo la duracion de los pasivos mucho més
larga que la de los activos. En este caso, el aumento de
tipos de 2022 supone una subida de los fondos propios
en el escenario base, debido a una mayor bajada de
valor en los pasivos que en los activos. No obstante, el
riesgo de tipos de interés ha crecido mucho respecto
al caso de un buen casamiento, significando que una
bajada de tipos de interés llevaria a una pérdida de
fondos propios.

Riesgo de rescate masivo.

Se identifican, al menos, dos motivos por los que este
riesgo se vuelve mas plausible en un escenario de su-
bidas de tipos de interés:

> El posible atractivo para los tomadores de la
poliza si ejecutan el derecho de rescate. Como
se ha comentado anteriormente, en pdlizas
vendidas en afos con rentabilidades garantiza-
das cercanas al 0%, una subida de los tipos de
interés de mercado podria llevar a que hubiera
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un beneficio para el tomador en la ejecucién
del rescate y en la compra de una nueva pdliza
con una rentabilidad més elevada.

> Posible deterioro de la posicién de solvencia o
liquidez de la compaiia al caer el valor de los
activos por debajo del valor de las obligacio-
nes. Esta situacién se puede ir retroalimentan-
do si los tomadores perciben riesgo en la ca-
pacidad de la entidad para hacer frente a los
compromisos y la compania se ve forzada a la
venta de activos (por falta de liquidez suficiente)
para hacer frente a las obligaciones.

Como se ha mencionado anteriormente, la mane-
ra de controlar este riesgo es limitando el valor de
rescate para que este no esté por encima del valor
de los activos. Ademas, es importante contar con una
posicion suficiente en activos muy liquidos (tesoreria
y depdsitos a la vista y similares) que permita hacer
frente a pagos por rescates sin necesidad de ventas
de activos (particularmente con duraciones largas). A
diferencia del sector bancario, las entidades asegu-
radoras cuentan con el flujo de entrada que son las
primas, cobradas por anticipado, y que les permite
estar en una mejor posicién para gestionar escenarios
de este tipo.

Tabla 2. La duracion del activo es muy superior a la del pasivo

31.12.2021 31.12.2022

Duracién modificada 10,28 5,48 9,30 5,10
Esc base 10.000,00 9.500,00 500,00 7.662,25 8.060,77 -398,52
Esc Up 9.041,89 8.999,14 42,76 6.859,22 7.442,95 -583,73
Esc Down 10.090,07 9.513,35 576,72 8.400,79 8.613,37 212,58
SCR SCR
Esc Up 457,24 Esc Up 185,21

Tabla 3. La duracién del pasivo es muy superior a la del activo

31.12.2021 31.12.2022

Duracién modificada 10,28 14,29 9,30 12,84
Esc base 10.000,00 9.500,00 500,00 7.662,25 6.891,50 770,76
Esc Up 9.041,89 8.267,81 774,08 6.859,22 5.990,52 868,70
Esc Down 10.090,07 9.704,52 385,55 8.400,79 7.734,00 666,79
SCR SCR
EscUp 114,45 Esc Up 103,97

Actuarios 21



TEMA DE PORTADA // n° 52 // Primavera 2023

En la Férmula Estandar de Solvencia Il y dentro de
los riesgos de suscripcion del negocio de Vida, el cél-
culo del riesgo de anulaciones se determina aplicando
tres escenarios: un incremento del 50% de la tasa de
anulaciones (de las pdlizas cuyo ejercicio lleve a un in-
cremento de la provisién) considerada en el calculo de
la mejor estimacién de las obligaciones, una disminu-
cion del 50% de las tasas de anulacién (de las polizas
cuyo ejercicio lleve a una disminucién de la provision), y
un rescate masivo del 40% de las polizas individuales y
del 70% de las colectivas (de las pdlizas cuyo cese lleve
a un incremento de las provisiones).

En la Tabla 4 se muestra un ejemplo del impacto
del riesgo de anulaciones a 31.12.2021 con relacién a
31.12.2022:

Se observa como a 31.12.2022 el escenario de resca-
te masivo hace que el riesgo de anulaciones aumente
de manera considerable respecto de 31.12.2021, con-

Tabla 4. Riesgo de anulaciones

31.12.2021 31.12.2022

Provisiones antes

Provisiones
del shock

secuencia de que en caso de rescate se debe abonar
un importe superior a la provision liberada.

Conclusiones

Aunque la subida de tipos de interés deberia ayu-
dar a impulsar la venta de productos de seguros de
ahorro y de rentas, asi como a mejorar el resultado
de las entidades aseguradoras por unos mayores in-
gresos financieros, también puede deteriorar el ratio
de solvencia si no se ha hecho una buena gestién del
riesgo de tipo de interés y del riesgo de anulaciones.
Un buen casamiento de activos y pasivos, asi como
una limitacién de la garantia de rescate permitirian
minimizar esos riesgos y, por tanto, limitar el potencial
deterioro de la solvencia financiera de las entidades
aseguradoras. ®

después del shock

Esc Incremento Anul 7.727,32 7.783,67
Esc Disminucién Anul 1.772,68 1.781,06
Esc Anul Masivo 7.727,32 7.787,50

Esc Anul Masivo

Provisiones antes Provisiones
del shock después del shock
-56,34 7.101,78 7.385,23 -283,45
-8,38 178,01 181,38 3,37
-60,18 7.101,78 7.883,87 -782,09
SCR SCR
60,18 Esc Anul Masivo 782,09

Foto: iStock.com/Kirill Smyslov
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Inflacién, tipos de interés e impacto

actuarial

Agustin Saggese // EY Actuarial Manager

La inflacion y los tipos de interés en Espafia han os-
cilado en torno a lo previamente proyectado por el
Banco Central Europeo durante las dltimas décadas.
No ocurria desde 1992 que el aumento de costes su-
perara el 5% anual, aquellas épocas donde aun reina-
ban las pesetas. Iniciado el 2023, nos encontramos en
un escenario de altas tasas de inflacidn y crecientes ti-
pos de interés, situacion que impacta en el crecimien-
to e indicadores de un pais, tanto econémica como
socialmente. El alcance del impacto dependera de
factores tales como el tipo de industria, region y clase
social, entre otras; sin embargo, es claro el cambio de
paradigma cultural respecto a los dltimos afos. Las
compaiiias de seguros, principal ambito de actuacion
de los Actuarios, no son ajenas a dichos cambios eco-
némicos, siendo incluso esta industria una de las mas
directamente afectadas.

Si bien el objetivo del Banco Central Europeo
(ECB) siempre ha sido alcanzar una inflacién objetivo
del 2% anual, esto no siempre se ha logrado, habien-
do incluso existido periodos donde los precios des-
cendieron creando un periodo de deflacién. A finales
de 2016, el Banco Central decidié modificar su poli-
tica monetaria girando hacia un esquema expansivo
a fin de combatir la caida de precios generalizada en
Europa. Este cambio produjo un aumento de precios,
alcanzando el IPC los 2 puntos porcentuales anuales
deseados, manteniéndose en estos niveles duran-
te mas de 3 afios hasta volver a caer por debajo de
0%. Iniciado el 2020, producto de la pandemia de la
COVID-19, la economia se encontré nuevamente en
un escenario de deflacion. Sin embargo, las causas
de dicha caida de precios fueron distintas a las de
2014-2017. La pandemia tuvo severos impactos en la
economia global, con restricciones sociales afectando
al consumo, las cadenas de suministro y a la oferta y
demanda. No fue hasta liberadas las restricciones a
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Dentro de la industria de seguros, el impacto

como al patrimonio de las empresas a corto
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la circulacion y el trabajo impuestas por los distintos
gobiernos nacionales que la economia retorné a su
produccién habitual. Sin embargo, el crecimiento ex-
ponencial de la demanda posterior a un periodo de
baja oferta produjo un aumento significativo de los
bienes y servicios durante el 2021 que luego se vio
exacerbada por el estallido de la guerra entre Rusia
y Ucrania a principios de 2022, lo que impacté princi-
palmente en el precio de la energia.

del aumento de la inflacion y de los tipos
de interés afecta tanto a los resultados

plazo, sumado a la dificultad de generar

dentro de cualquier industria. Los profesionales conti-
nuamente estan realizando proyecciones y supuestos
sobre la evolucion futura de variables tanto econémi-
cas como biométricas, y el aumento de la volatilidad
genera mayor incertidumbre a la hora de determinar
rangos de resultados probables.

Dentro de la industria de seguros, el impacto del
aumento de la inflacion y de los tipos de interés afec-
ta tanto a los resultados como al patrimonio de las
empresas a corto plazo, sumado a la dificultad de ge-
nerar proyecciones de negocio a medio y largo plazo.
Dichos cambios tienen un impacto distinto en aque-
llas entidades que operan principalmente en produc-
tos de Vida o a largo plazo y aquellas que lo hacen en
productos de No Vida o de corto plazo. En este senti-
do, cobra mayor importancia el concepto de retorno
real o tipo de interés real, siendo el tipo de interés
deflactado, es decir el retorno que pueden obtener
las entidades una vez eliminado el impacto de la in-
flacion. Observando la tendencia de los Ultimos afos,

proyecciones de Nnegocio a medio y 131’8“0 PlaZO vemos que dicho interés no solo es negativo, sino que

El retorno del IPC a niveles superiores al 5% obligd
a los bancos centrales a tomar medidas para reducir
la inflacién con el objetivo de retornar a los niveles
histéricos y asi evitar los impactos econémicos y so-
ciales del aumento de costes de bienes y servicios.
Los reguladores de politica monetaria adoptaron casi
conjuntamente decisiones restrictivas, aumentando
los tipos de interés de referencia. El Banco Central
Europeo comenzé su camino a mediados de 2022 es-
tableciendo el tipo de referencia en el 0% y pasando
a 0,75% en septiembre del mismo afo hasta alcanzar
un 3,75% en mayo de 2023. Las politicas monetarias
restrictivas o, en otras palabras, el aumento del pre-
cio del dinero, son medidas con las que cuentan los
bancos centrales para combatir el aumento de pre-
cios influenciando indirectamente las decisiones de
los principales agentes econdmicos y consumidores.

Las entidades de seguros, por definicion son admi-
nistradoras de riesgos; y los Actuarios, los profesiona-
les que, mediante técnicas estadisticas y financieras,
evaltan y cuantifican los riesgos de distintas indus-
trias. Los cambios politicos y econémicos son riesgos
que todo tipo de administrador financiero tiene en
su radar, dado que las proyecciones de negocio de-
penden de las expectativas econdmicas del mercado
y reguladores centrales. El aumento de la inflacion y
de los tipos de interés son dos indicadores clave que
afectan directamente a las estimaciones actuariales
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es mayor; es decir, invirtiendo a los tipos de interés
propuestos por el Banco Central Europeo, no es po-
sible cubrirse de la inflacién y su diferencial es una
pérdida para la entidad o consumidor.

La situacion expuesta permite inducir que las en-
tidades comercializadoras de productos como Auto-
moviles, Comercio y Hogar, o Salud, veran afectados
sus resultados negativamente en el corto plazo por
el aumento de la inflacién. El aumento de los costes
de servicio o reparacién, asi como de la mano de
obra o salarios, impactara directamente en las cuen-
tas técnicas de las entidades produciendo costes no
tarificados en las podlizas en vigor. Adicionalmente, el
aumento de incertidumbre en la proyeccién de costes
futuros para productos con pagos esperados a largo
plazo, por ejemplo, responsabilidad civil, aumentara
las reservas de las entidades produciendo mayores
pérdidas econdmicas. En este caso, cobran relevancia
los conceptos de interés real e inflacién social, sien-
do el primero el retorno real que permitira estimar
a largo plazo si la entidad podra ser capaz de cubrir
el aumento de costes por la inflacién, y el segundo,
aquel aumento de costes por encima de la inflacion
general producto de presiones sociales, culturales o
macroecondémicas tales como la tendencia en fallos
judiciales. Los procesos de actualizacién de capitales
asegurados y precios se deberan volver mas dinami-
cos a fin de ajustarlos rapidamente acorde a los cam-
bios en tendencias. El aumento del tipo de interés
como medida para contrarrestar la inflacion, también
impactaré las entidades de seguros de No Vida me-



Foto: iStock.com/David Gyung

diante sus activos e inversiones. La cuenta de resulta-

dos o inversiones deberia experimentar un resultado
favorable causado por el aumento de tipos de interés
y por la posibilidad de las entidades de modificar sus
carteras de inversiones y rotar a activos con mayores
retornos. Dado que es mas probable que la duracién
de los activos de las entidades de este tipo sea mayor
a la de sus pasivos, el impacto en el patrimonio neto
se espera que sea negativo, debido a la caida en el
valor de sus activos.

Por el contrario, las entidades con mayor propor-
cién de productos de tipo Vida o a largo plazo, veran
un impacto levemente negativo en su cuenta de re-
sultados técnica ya que los capitales asegurados en
general estardn nominalmente fijos, sin ajuste por in-
flacion, por lo que el coste de servicio esperado no
variara. Sin embargo, dado que la prima estara fija,
el aumento de costes administrativos no podra ser
compensado, produciendo pérdidas no tarificadas.
Por otro lado, producto del aumento de los tipos
de interés y los tipos garantizados, las entidades po-
dran competir con productos més atractivos frente a
la variedad de ofertas financieras que surgirdn como
alternativas de inversién. Ademas, aquellas pélizas
con opciones de rescates parciales o totales cuyo in-
terés garantizado haya quedado por debajo del tipo
de interés actual, tendran mas posibilidades de ser
rescatadas a fin de que el consumidor pueda obtener
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mejores retornos en otra clase de productos. En este
tipo de entidades, dado que la duracién de los pasi-
vos serd mayor que la de los activos, el impacto en el
patrimonio neto se espera que sea positivo.

Los periodos de alta inflacion y tipos de interés cre-
cientes producen efectos econémicos que afectan a
las preferencias de los consumidores e indirectamen-
te a las entidades de seguros. Dichos periodos suelen
venir acompafiados por crisis 0 mayores restricciones
de consumo, lo cual impacta directamente en las ven-
tas de las entidades de seguros. Adicionalmente, en
caso de necesitar liquidez, las pdlizas con rescates se
vuelven fuentes mas atractivas. La inflacién disminuye
el atractivo de los productos con prestaciones fijas,
genera problemas de infraseguro en pélizas de hogar,
por ejemplo, y produce cambios en las elecciones de
limites, deducibles o coberturas por parte de los ase-
gurados.

Los cambios socioecondmicos generan riesgos e
incertidumbres que pueden ser abordados como de-
safios y oportunidades. La profesion actuarial cobra
mayor importancia en estos momentos y es una pieza
fundamental en la tarea de realizar anélisis de escena-
rios, estimaciones y de sensibilidades que puedan dar
informacién concreta para la toma de decisiones mi-
nimizando los posibles eventos adversos que puedan
afectar la rentabilidad y solvencia de las entidades
aseguradoras. ®
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Negocio asegurador y valor bursatil
en un entorno de inflacién

Francisco del Olmo, Fernando Rojas, Antonio Mota
y Diego Aires

Introduccién

A pesar de que el término inflacién habia dejado de per-
tenecer a la jerga habitual de los titulares econémicos,
debido a un largo periodo de bajos niveles de crecimien-
to general de precios, las multiples consecuencias que
ha tenido la pandemia de la COVID-19 —entre los que
sobresale la paralizacion de buena parte de la actividad
econodmica, las interrupciones en las cadenas globales
de suministros y los cuellos de botella derivados- el in-
cremento de ahorro de las familias durante los meses de
confinamiento, fenémenos naturales o el entorno geopo-
litico marcado por la guerra invasién de Rusia a Ucrania,
ha generado el caldo de cultivo para una dindmica infla-
cionaria més persistente de lo que se esperaba en su ini-
cio por parte de las autoridades monetarias.

Grafico 1. Evolucion Bursétil del negocio asegurador

En respuesta a este entorno, la politica monetaria
ha cambiado 180 grados de rumbo, aportando una
respuesta rapida y contundente con el fin de alcanzar
de nuevo la estabilidad de precios.

Tanto el entorno inflacionario como los cambios
en la politica monetaria y los niveles de tipos de in-
terés son dos factores que afectan significativamente
a todos los sectores de la economia en general. Sin
embargo, por su especial conexién con ambos as-
pectos, el sector financiero se ha convertido en uno
de los sectores que mayor impacto ha experimenta-
do. Concretamente, el negocio asegurador alcanza
especial significacion por su vinculacion con ambos
factores en sus dos ramas principales, a saber, el ne-
gocio de no vida y el ramo de vida. Por una parte, y
aunque la inflaciéon incide sobre todas las entidades
independientemente de su ramo de especializacion,
el negocio de seguros generales (rama de no vida)
tiene especial incidencia, ya que la siniestralidad se
ve afectada por este factor, encareciéndose las com-
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pensaciones a pagar por las aseguradoras, si no se
recoge correctamente en la fijacion de las primas co-
mercializadas. Por otra parte, en el caso del negocio
de vida-ahorro se ve més influenciado por los tipos
de interés, ya que afectan a las reevaluaciones de las
carteras de inversion que se caracterizan por una ma-
yor duracién, pudiendo la subida de tipos de interés
impactar negativamente en los recursos propios de
las entidades. Sin embargo, el efecto podria ser am-
biguo ya que un nivel de tipos altos podria beneficiar
en mayor medida a esta tipologia de aseguradoras
por una mayor rentabilidad de su liquidez.

En este punto, cabe resefar que el impacto de los
tipos de interés en las aseguradoras del ramo no vida
tiene una menor importancia dado que tiene una me-
nor exposicién al riesgo de tipo de interés, al tener
carteras con menor duracion. Por ende, estos factores
tienen que tener un reflejo en la valoracién bursétil de
las aseguradoras en los mercados de capitales, cuyo
andlisis es el objeto de este trabajo.

Valoracion bursatil del seguro europeo
en un entorno inflacionista

En este entorno tan incierto, resulta interesante anali-
zar como los mercados de capitales estan recogiendo
los efectos de la inflacidn y la subida en los tipos de
interés en la valoracién de las compafiias asegurado-
ras. Para ello, el anélisis propuesto se basa en un es-
tudio de los principales negocios de seguros de Eu-
ropa, concretamente: Esparia, Alemania, Francia, ltalia,
Holanda y Reino Unido (que, aun no perteneciendo a
la Unién Europea, tiene gran influencia sobre el sector
asegurador europeo).

Para iniciar el andlisis de la situacién, se toma como
horizonte temporal desde el 4 de enero de 2022 hasta
principios de marzo del 2023, considerando los datos
de las cotizaciones bursétiles de las compafiias ase-
guradoras en cada uno de sus mercados en base 100,
con el objetivo de reflejar la evolucién de estos valores
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de manera sencilla. Asimismo, el periodo considerado
permite recoger no solamente el proceso inflacionista
(que ya se reflejaba en 2021), sino el periodo de mayor
intensidad de este, asi como también los cambios en
la politica monetaria. En una primera aproximacion, se
va a tratar de ver la evolucién de la valoracion bursatil
de cada uno de los sectores cotizados de seguros en
los diferentes paises.

Se puede observar en el Gréfico 1 que el sector
asegurador aleman destaca como el que se ha com-
portado mejor en los mercados, presentando un in-
cremento en su cotizacion superior al 11%, seguido
del francés con una evolucién positiva del 9% y el es-
pafiol con casi un 2,5%. Por el lado contrario, el sector
asegurador britanico destaca por mostrar una caida
de casi el 21%.

En un paso adicional, cuando se analiza el com-
portamiento del sector asegurador de cada pais en
comparacién con el indice de la bolsa de donde co-
tizan, no es posible extraer ninguna conclusion clara.
Esto puede tener una explicacion sencilla, y es que
los diferentes indices burséatiles dependen en gran
medida de la composicion del resto de valores que
conforman dicho indice y la influencia de los indica-
dores econdmicos en aquellos valores que mayor
peso tienen.

Cuando se trata de dar una primera explicacién al
comportamiento del negocio asegurador, interesa
analizar las correlaciones que se observan entre las
cotizaciones de los sectores aseguradores de los dife-
rentes paises junto con los factores de tipos de interés
e inflacién para profundizar por su mayor exposicion.
En este sentido, tal y como se expone en el Gréfico 2,
se puede extraer que el sector en Alemania, Espana y
Francia presenta una correlacién positiva respecto a los
tipos de corto plazo (Euribor 12 meses). Bajo una pers-
pectiva de mayor plazo, en cuanto a los tipos de interés
a 10 afnos de sus correspondientes bonos soberanos,
se puede extraer que, salvo Alemania y Espana que
presentan correlaciones positivas pero bajas, y Francia
que practicamente es neutra, el resto de los paises, es

Gréfico 2. Correlaciones entre el negocio asegurador y su entorno
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Fuente: Elaboracién propia con datos de mercado.
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decir, Holanda, Italia y Reino Unido, presentan correla-
ciones altas y negativas con respecto a tipos de interés.
En el anélisis de correlaciones de las cotizaciones de
las aseguradoras respecto a la inflacion, se encuentra de
nuevo que tanto Alemania como Espafa tienen baja co-
rrelacién en la cotizacidn de sus entidades aseguradoras
con lainflacién, no ocurriendo lo mismo en los casos de
Francia, ltalia, Holanda y, sobre todo, Reino Unido.
Estos datos revelan diversas conclusiones. Por una
parte, la inflacion aumenta los gastos de explotacion
de las entidades, afectando especialmente a los ramos
basados en la prestacién de servicios y con alto gra-
do de competencia y margenes estrechos!, como se
refleja, por ejemplo, en el coste de los siniestros. Ello
explica la correlacidén negativa entre valor en mercados
e inflacion, considerando que el impacto depende de
la propia dindmica regional y de la adaptacién de la
estrategia de las entidades aseguradoras al entorno.
El caso de Espafia es singular, por mostrar una corre-
lacién débil pero positiva que probablemente se debe
a la adecuada gestién de la emision de nuevas primas
para tratar de absorber los impactos de la inflacién.

1 Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones (2022). Infor-
me 2021 de Seguros y Fondos de Pensiones.

Por otra parte, el incremento de los tipos de inte-
rés deberia tener, a priori, un impacto positivo en los
ramos de vida, dada la mejoria de la rentabilidad en
las carteras de bonos en que se pueden invertiry a la
mayor capacidad de ofrecer productos de vida-ahorro
con rentabilidades més atractivas para los clientes. Ello
explicaria, al menos en parte, las correlaciones obte-
nidas para Francia (salvo si se atienden a los tipos a
largo plazo) y Alemania (con un peso de los activos del
ramo de vida en el Gltimo trimestre disponible de 2022
del 83% y 63% respectivamente) y Espafia, que aunque
mantenga un peso del ramo de vida del 45%, su sector
asegurador esté relativamente mas vinculado al siste-
ma bancario que otros sistemas europeos y atiende
a un perfil de clientes més conservadores en lo que a
inversion se refiere que no estan obteniendo las renta-
bilidades deseadas en productos sustitutivos como los
depdsitos bancarios.

Sin embargo, las subidas de tipos de interés tam-
bién han provocado minusvalias en las carteras de ac-
tivos invertidos, lo que reduce el atractivo de las enti-
dades en el mercado y obliga a redefinir las estrategias
de inversidn y al casamiento de activos y pasivos.

Un apunte que se podria hacer mirando las correla-
ciones en su conjunto es que se evidencia un compor-
tamiento muy claro en Reino Unido, Holanda e lItalia,

Grafico 3. Modelos de relacion entre la cotizacién y la inflacién y tipos de interés (controlando por la incertidumbre del

mercado -Vstoxx-)
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que presentan correlaciones negativas significativas
tanto de tipos de interés (corto y largo plazo) como de
inflacion, indicando que son empresas aseguradoras
que posiblemente tienen una estructura compensada
de negocio asegurador de vida y no vida, afectando-
les por igual la direccién de los dos factores de riesgo
analizados.

Posteriormente, para profundizar en el efecto de
los tipos de interés en la valoracion bursétil del sector
asegurador en los diferentes paises, se ha procedi-
do a desarrollar un anélisis de regresiones simples.
De esta manera, se han elaborado dos modelos para
cada pais (Espafa, Francia, Alemania, Reino Unido,
ltalia y Holanda), donde los dos tienen como varia-
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Conclusién

El entorno inflacionista al que se ven sometidas las eco-
nomias y, posteriormente, la subida de tipos de interés
que da respuesta a esta dinamica, son los principales
factores que estan impactando en el sector financiero,
con especial relevancia de la actividad de seguros, tan-
to en su rama de no-vida (inflacién), como en su rama
de vida-ahorro (inflacion y tipos de interés).

El entorno inflacionista al que se ven

sometidas las economias y, posteriormente,
la subida de tipos de interés que da respuesta
a esta dindmica, son los principales factores
que estan impactando en el sector financiero,

ble dependiente la cotizacién (en base 100) del sector
asegurador por pafs, introduciendo una variable que
mide la incertidumbre del mercado, el Vstoxx (indi-
ce de volatilidad VIX del Eurostoxx), con el fin evitar
las alteraciones que influyen en el mercado en su

conjunto y no en el negocio asegurador de manera
particular. Respecto a la variable explicativa relativa a
los tipos de interés, en un primer modelo se utiliza el
Euribor 12 meses y, en el segundo, la TIR del bono
soberano a 10 afos.

Los resultados mostrados en el Gréfico 3 estan en
linea con el andlisis de correlaciones. Una vez se ha
controlado por la volatilidad sistémica (que refleja prin-
cipalmente la incertidumbre de los mercados por to-
dos los impactos mencionados con anterioridad y que
afecta negativamente a la cotizacion) agregada del
mercado a través de volatilidad del indice Eurostoxx,
en todas las regresiones, salvo en Espafia, existe una
relacion negativa entre la cotizacion del sector segu-
ros y tipos de interés (tanto con el Euribor como con la
TIR del soberano a 10 afios). Estas relaciones permiten
confirmar la exposicion importante del negocio vida en
el sector asegurador de los paises europeos en empre-
sas cotizadas.

Adicionalmente, respecto a la incidencia de la in-
flacién, se observan relaciones negativas (a excepcién
de Espafia) y estadisticamente significativas entre di-
cha variable y la cotizacién del sector asegurador en
los diferentes paises, consecuencia del encarecimiento
de las compensaciones ante eventos de siniestralidad
que no se traslada directamente a las primas comer-
cializadas.

La excepcion espafiola en las conclusiones anterio-
res es consecuencia, al menos parcialmente, de la ma-
yor vinculacion del sector asegurador espaniol con el
sistema bancario, cuya cotizacion burséatil si responde
de forma inequivocamente positiva a la subida de tipos
de interés.

con especial relevancia de la actividad
de seguros

Por esta especial relacion, el mercado ha recogido
estos impactos en el sector asegurador europeo en
el Ultimo ano. Tras los andlisis realizados, se observa
en gran parte de los paises dicha relacién entre tipos
y rama de vida-ahorro e inflacién y rama de seguros
generales, especialmente cuando se controlan efec-
tos adicionales de mercado introduciendo la variable
de volatilidad implicita. De hecho, la inclusién de esta
magnitud permite aislar los efectos de los tipos de in-
terés e inflacion de una manera mucho méas exacta con
el fin de estudiar el impacto en la valoracion de la coti-
zacién de las empresas aseguradores en los mercados
de capitales.

Los sucesos de los préximos meses determinaran
como se comportard en el corto plazo el sector ase-
gurador en la Bolsa, principalmente por la senda de
tipos que marcara el Banco Central Europeo con vistas
a controlar la inflacién, su principal objetivo. Cualquier
alteracion en este hecho, como la provocada por la
reciente intervencién del Silicon Valley Bank en Esta-
dos Unidos o la crisis protagonizada por el banco suizo
Credit Suisse, ambos episodios provocadores de un
efecto contagio al resto del sistema financiero, podria
marcar la senda de la politica monetaria y, en general
de la estabilidad financiera, impactando en el modelo
de negocio de las aseguradoras y, en definitiva, en su
cotizacion bursétil. @
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Inflacién, tipos de interés e impuestos:
una vision introductoria

José M. Dominguez Martinez // Catedratico de
Economia Aplicada de la Universidad de Mélaga.
Director del Proyecto de Educacién Financiera “Edufinet”

Prioridades de la educacién financiera
en un entorno inflacionario

Como de manera clara expresaba recientemente B.
Balz, miembro del comité ejecutivo del Deutsche Bun-
desbank, en una conferencia sobre educacion financie-
ra, "La educacion econdmica es otra area en la que se
necesita trazar un curso. En un entorno inflacionario,
es mas importante que en décadas recientes tener un
entendimiento basico de los tipos de interés y de la
inflacién, pero también del riesgo”’. Son estas, efec-
tivamente, tres cuestiones primordiales en el contexto
econémico actual, pero sin perder de vista que tienen
una importancia estructural como competencias finan-
cieras basicas ante cualquier coyuntura econdémica.
Con esta perspectiva relativa a la educacion financiera,
el presente articulo tiene como propdsito ofrecer una
vision introductoria de los aspectos esenciales concer-
nientes al tipo de interés y a la inflacion, incorporando,
asimismo, el impacto de la fiscalidad.

El tipo de interés y la inflacién en las preguntas
basicas sobre cultura financiera

La medicion del nivel de cultura financiera de la po-
blacidn suele basarse en una seleccién de pregun-
tas de referencia en el dmbito internacional. Las tres
preguntas basicas utilizadas estan relacionadas con
la nocién de tipo de interés, el poder adquisitivo del
dinero y la diversificacién de riesgos. Evidentemente,
la importancia de estos conceptos justifica plenamen-
te su consideracion a fin de calibrar los conocimientos
méas elementales en materia econémica y financiera.
Asi se hace en uno de los estudios de mayor alcance
y representatividad, realizado en 2014 por la agencia
de rating Standard and Poor’s con la colaboracion del
Banco Mundial (Klapper, Lusardi y Oudheusden, 2015).
Asimismo, la Encuesta de Competencias Financieras

1Vid. Balz (2022).
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2016, realizada por el Banco de Espafia y la CNMV
(Banco de Espana, 2018), recogia unas preguntas del
mismo tenor?.

Nos encontramos, sin embargo, con que, a pesar de
la sencillez de las preguntas planteadas, una elevada
proporcién de la poblacién carece de los conocimien-
tos basicos. En Espafia, tomando el promedio de las
tres preguntas, en torno a la mitad.

Aun siendo tan relevantes, los mencionados con-
ceptos no se han abierto camino de manera facil en
el proceso de formacién histérica de las doctrinas eco-
némicas. Asi, Aristételes condenaba el interés, iden-
tificandolo con la usura, porque crefa que no estaba
justificado que el dinero, concebido como simple me-
dio de intercambio, aumentase al pasar de una mano
a otra. Tuvieron que transcurrir siglos hasta que los
economistas clasicos comenzaran a ver el interés como
el precio pagado por el uso del dinero, al que se le
atribuyen ademas otras funciones.

Por lo que respecta a la inflacidn, después de déca-
das de un crecimiento muy moderado de los precios,
nos encontramos ante la que ha sido calificada “gran
inflacién”, que constituye un fendmeno desconocido
para generaciones de jvenes®. Por otro lado, el hecho
de que, en Europa occidental, durante un periodo de
300 afios hasta llegar al siglo XVI, existiera una llama-
tiva estabilidad de precios, sigue arrojando dudas so-
bre las causas desencadenantes de la inflacién. En fin,
las matizaciones efectuadas por Keynes respecto a las
cautelas sobre las expectativas basadas en la diversifi-
cacion del riesgo entre empresas poco conocidas vie-
nen también a invitarnos a una serena reflexion acerca
de la seleccién de carteras.

2 Los enunciados de las referidas preguntas son los siguientes:

1. Suponga que Vd. tenia 100 euros en una cuenta de ahorro con
un tipo de interés del 2% anual. Después de 5 anos, jqué importe
piensa que tendria en la cuenta si no hubiese dispuesto de ninguna
cantidad?: a) Méas de 110 euros; b) Exactamente 110 euros; ¢) Menos
de 110 euros.

2. Imagine que el tipo de interés de su cuenta de ahorro era del 1%
anual y que la inflacidn era del 2% por afio. Después de 1 afio, jpo-
dria Vd. comprar mas, exactamente lo mismo o menos con el dinero
depositado en dicha cuenta?

3. "Comprar titulos de una sola compafia ofrece un rendimiento mas
seguro que si se compran participaciones de un fondo de inversion”.
;Verdadero o falso?

3 Lusardi (2019) observa la existencia de una relacion positiva entre la
experiencia de las personas en relacion con la inflacién y el nivel de
cultura financiera en este apartado.



Tipos de interés nominales y reales

Si el tipo de interés y la inflacion tienen una importancia
crucial aisladamente considerados con vistas a la toma
de decisiones financieras, y como determinantes o con-
dicionantes de la situacion econdmica y patrimonial de
los agentes econdmicos, su trascendencia y sus efectos
se multiplican cuando se yuxtaponen. Si concebimos el
tipo de interés como la remuneracién real por la cesién
de recursos monetarios durante un periodo temporal,
en una situacion sin inflacion, cabria esperar que, en pre-
sencia de esta Ultima, el tipo de interés del mercado se
adaptara para neutralizar su efecto y posibilitar que, en
términos reales, siguiera prevaleciendo la misma retribu-
cion. Asi, si en una situacién con estabilidad de precios,
el tipo de interés es del 2% anual, si hay una tasa de
inflacion del 3% anual, a fin de mantener la situacién, el
tipo de interés deberia ser del 5% anual. Esto es, el tipo
de interés nominal o de mercado (5%) vendria integrado
por dos componentes, el real (2%) y el inflacionario (3%).

Con independencia de que, en la practica, se pro-
duzca un ajuste en los términos indicados, si que pro-
cede diferenciar entre el tipo de interés nominal y el
tipo de interés real (tipo de interés real menos la tasa
de inflacién). Asi, el tipo nominal u observado es, por
ejemplo, del 4%, tendremos que el tipo de interés real
sera del 1%.

El efecto de la fiscalidad en un contexto
inflacionario

La aplicacién de impuestos viene a introducir algunas
complicaciones, especialmente si, como suele ocurrir,
los impuestos gravan el total de los intereses nomina-
les. Consideremos un caso, referente a un capital de
10.000 euros, en el que el tipo de interés nominal sea
del 4% anual, la tasa de inflacidn, del 3% anual, y el
tipo de gravamen del IRPF, del 30%. En estas circuns-
tancias nos encontramos con que los intereses nomi-
nales anuales ascienden a 400 euros, la cuota por IRPF,
a 120 euros, y los intereses después de impuesto, a 280
euros. De esta manera, los intereses reales después de
impuesto seran iguales a -20 euros (280 - 300). Es decir,
como consecuencia de que el impuesto recae sobre
el total de los intereses percibidos, incluido el compo-
nente necesario para compensar la pérdida de poder
adquisitivo por la inflacion (300), el ahorrador no con-
sigue ni siquiera mantener su situacién inicial en térmi-
nos reales. Dado que no refleja ningtin aumento de la
capacidad econdémica, el componente inflacionario no
deberia ser objeto de gravamen.
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De forma simétrica, no deberia ser considerado
gasto deducible el componente inflacionario de los
intereses satisfechos con motivo de un préstamo. De
serlo, el prestatario estaria, de facto, obteniendo un
subsidio publico sobre el capital tomado a préstamo.
Consideremos el caso de un préstamo de 10.000 euros
a 1 afio, a un tipo de interés del 8% anual, con una tasa
de inflacién del 3%, y un tipo de gravamen marginal
del 40% en el impuesto personal. El prestatario abo-
naria unos intereses de 800 euros y, si estos son de-
ducibles fiscalmente, obtendria un ahorro fiscal de 320
euros. De este importe, por el motivo expuesto, 120
euros representan un subsidio sobre el capital. El pres-
tatario, para devolver el capital prestado en términos
reales, habria de tener un coste de 10.300 (10.000 més
300), pero incurre solo en 10.180.

La perturbacion de los tipos de interés negativos

Si la aplicacion de tipos de interés positivos respon-
de a una légica econdmica, la posible existencia de
un tipo de interés negativo viene a representar todo
un desafio a los fundamentos del anélisis econémico
y a los esquemas en los que se sustentan los modelos
estandares de comportamiento individual. En estos, el
tipo de interés se concibe como una recompensa por
el aplazamiento del consumo en el presente; también,
como la retribucién a que tendria derecho a percibir
una persona que renuncia a utilizar sus recursos dinera-
rios y los cede a otra durante un tiempo.

A este respecto, los economistas utilizan el tipo de
interés para expresar el precio del consumo presente
en términos de consumo futuro. Asi, por ejemplo, con
un tipo de interés del 10% anual, consumir 1 euro aho-
ra implica renunciar a 1,1 euros el aflo que viene. Por
tanto, el precio o coste de oportunidad de 1 euro de
consumo presente es de 1,1 euros de consumo futuro.

De una forma u otra, queda patente la idea de que
la obtencién de un interés va ligada a un acto de pos-
poner un consumo. Continuando el hilo expositivo, el
paso siguiente, a efectos de asentar la nocion de inte-
rés compuesto, seria mostrar como los aplazamientos
sucesivos afectan a cantidades cada vez mayores, toda
vez que va incorporandose el importe de los corres-
pondientes intereses periddicos.

Ahora bien, el panorama expositivo se quiebra si
nos enfrentamos a una situacién en la que, en lugar
de prevalecer tipos de interés positivos, nos topamos
con tipos negativos. Ahora nos encontrariamos con la
paradoja de que el aplazamiento del consumo no solo
no tendria ninguna recompensa, sino que conllevaria
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una penalizacién. Quien cediera recursos a otra perso-
na, en lugar de percibir una retribucion, incurriria en un
coste; quien se endeudara, no solo no abonaria ningtin
precio, sino que recibiria una prima.

Volviendo al planteamiento del modelo econdmico
antes esbozado, si el tipo de interés se sitda en el -10%
anual, el consumo de 1 euro ahora implicaria renunciar
a consumir 0,9 euros dentro de un afo. Ante la situa-
cién descrita, a cualquier ahorrador le interesaria eludir
toda opcién que implicara afrontar un tipo de interés
negativo. En una posicién mas favorable estaria la al-
ternativa de mantenimiento del dinero en efectivo, que
ofrece un tipo de interés nulo, pero no negativo. De
igual manera, a nadie le interesaria efectuar un présta-
mo con el que, no solo no obtuviera retribucién algu-
na, sino que tuviese que pagar por dicha operacion®.
En el caso de la suscripcion de titulos de deuda, como
sefiala Stubbington (2020), “esto significa que los com-
pradores estan dispuestos a pagar por la deuda un
precio lo suficientemente alto que lleva a la certeza de
incurrir en una pérdida si mantienen los titulos hasta el
vencimiento”.

Ahora bien, anadie se le escapan los inconvenientes
asociados a la tenencia de efectivo, especialmente en
cantidades significativas. Es un aspecto que no puede
obviarse. Asi, el pago de un interés modesto puede ser

4 Vid. Dominguez Martinez (2015, pags. 111-112).
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asumible a fin de evitar los costes e inconvenientes de
la tenencia de efectivo. De igual modo, especialmente
en una época de incertidumbre monetaria, puede me-
recer la pena invertir en titulos considerados altamente
seguros, sujetos a un tipo de interés negativo, con la
expectativa de poder recuperar un valor en el futuro,
evitando los riesgos de posibles perturbaciones o al-
teraciones.

Los tipos de interés y el valor de los bonos

Una cuestion basica que se plantea en relacién con
las inversiones en titulos de renta fija es si puede in-
currirse en pérdidas, aun en el supuesto de que se
trate de activos sin riesgo de impago. En estas situa-
ciones, el suscriptor de un titulo de renta fija no re-
gistrara pérdida alguna si mantiene el titulo hasta el
vencimiento, pero puede incurrir en una pérdida si se
desprende del titulo antes del vencimiento, en caso
de que se haya producido una subida del tipo de in-
terés en el mercado.

Supongamos que alguien adquiere, en una emi-
sion de deuda publica, un titulo de un valor nominal
de 1.000 euros, con vencimiento dentro de 2 afios, a
un tipo de interés fijo del 5% anual (Edufinet, 2018). Se
sabe que, dentro de un afio, el tenedor obtendré unos
intereses de 50 euros y, dentro de dos afios, otros 50
euros de intereses y recuperara el nominal (1.000 eu-

Foto: iStock.com/Sakorn Sukkasemsakorn



ros). Imaginemos ahora que, cuando ha transcurrido un
afio desde la emision, el tipo de interés de mercado ha
subido al 10% y este seria el interés al que saldrian las
nuevas emisiones de titulos. ; Qué consecuencias tiene
esto para el valor del titulo al 5%?

Ha de tenerse en cuenta que a un hipotético inver-
sor que quiera invertir en titulos de deuda se le pre-
sentan las siguientes opciones: a) sabe que, si acude a
las nuevas emisiones, si invierte 1.000 euros, obtendrd
unos intereses de 100 euros en un afo (10%); b) no es-
tara dispuesto a comprar el titulo con un cupén del 5%
por su valor nominal en el mercado secundario, ya que
pagando lo mismo que en la nueva emision obtendria
solo 50 euros de intereses; c) consiguientemente, es-
tara dispuesto a comprar el titulo del 5% a un valor in-
ferior al nominal, de manera que se garantice que el
cupdn de 50 euros le genera un rendimiento igual al
que puede alcanzar, del 10%.

Siguiendo este razonamiento sencillo, podemos
concluir que existe una relacion inversa entre el precio
de los titulos de renta fija y el tipo de interés del mer-
cado: i) cuando sube el tipo de interés, baja el valor de
mercado del titulo. Si el propietario se desprende del
mismo antes del vencimiento, incurrird en una pérdida
(minusvalia); ii) cuando baja el tipo de interés, sube el
valor de mercado del titulo. Si el propietario se des-
prende del mismo antes del vencimiento, obtendra un
beneficio (plusvalia).
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La proteccién del inversor contra la inflacién

Habitualmente, suele sostenerse que la inflacién es un
impuesto (en términos econdémicos). En cierta medida
lo es, ya que implica una pérdida de valor de los saldos
monetarios basados en dinero emitido por los bancos
centrales. Con caracter general, la inflacion es un eficaz
agente que disminuye el valor real de la deuda publi-
ca. Lainflacion ha sido histéricamente un mecanismo al
que se ha recurrido para mermar la carga de la deuda
estatal. Dicho lo anterior, una vez que tomamos con-
ciencia de que ese efecto beneficioso para el Estado
como deudor no es algo exclusivo de este, hemos de
concluir que la inflacion no es estrictamente un im-
puesto, toda vez que actda en beneficio de cualquier
deudor de saldos monetarios nominales.

Asi, ante la existencia de unas tasas de inflacién
sustanciales, pareceria logico que los ahorradores
demandasen una compensacion en su remuneracion
para contrarrestar la merma de su poder adquisitivo
acarreada por la inflacidn. Sin embargo, la observacion
de los niveles de retribucion del pasivo en compara-
cion con las tasas de inflacion lleva a concluir que ese
objetivo no suele materializarse en el mercado.

De esta manera, en bastantes ocasiones ya el tipo
de interés real antes de impuesto es negativo. A titu-
lo ilustrativo, en el gréfico adjunto se recoge la evolu-
cion de los tipos de interés nominales (N) y reales (R)

Grafico 1. Evolucién de los tipos de interés de nuevas operaciones a hogares
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vinculados a la inflacion, o aquellos cuyo valor
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de operaciones nuevas de préstamo y de depdsito
concertadas entre entidades financieras y familias en
Espana. Durante la mayor parte del periodo analizado
(2003-2022) el tipo de interés real de los depodsitos es
negativo. La situacidn de la retribucién del ahorro se
agrava, en funcion de lo antes expuesto, a raiz de la
aplicacion de las cargas impositivas.

Los activos con rendimientos

tienda a incrementarse 0 a mantenerse
en términos reales, han comenzado
a acaparar la atencion

A tenor de la evolucién de la inflacidn, en los dl-
timos tiempos se ha acentuado la busqueda, por
ahorradores e inversores, de formulas de proteccion
contra la inflacién®. Como siempre suele ocurrir, en
funcién de la posicion de cada agente en el merca-
do, asi serd su capacidad de seleccion y contratacion

5 En el afio 2012, cuando acechaba el riesgo de la deflacion, ya ha-
bia quienes alertaban en el sentido de que, a medio plazo, la mayor
amenaza para el capital era la elevada inflacién. Vid. Powley (2012).
La oferta de bonos ligados a la inflacion se extendia también al sec-
tor corporativo. Vid. Vincent (2012).

de alguna eficaz proteccién contra la inflacion. Los
activos con rendimientos vinculados a la inflacién, o
aquellos cuyo valor tienda a incrementarse o a mante-
nerse en términos reales, han comenzado a acaparar
la atencidn. Varias son las opciones existentes, no ne-
cesariamente excluyentes, si se dispone de recursos
suficientes®.

Una de las opciones mas demandadas es la de los
titulos de deuda publica protegidos contra la inflacion,
esto es, titulos cuyo valor nominal se va ajustando en
funcién de la evolucion del indice general de precios’.
De esta manera, con un tipo de interés fijo, y un au-
mento de precios, el interés devengado aumenta en
términos nominales y se mantiene en términos reales.
Otra posibilidad serfa la de ir ajustando el tipo de in-
terés, incorporando al tipo inicial de referencia que se
elija el componente de la tasa de inflacion®.

Asi, la proteccién de un titulo de deuda contra la
inflacion puede lograrse por dos vias fundamentales:

6 Vid. Duguid et al. (2021). Ademés de los titulos de deuda publica
ajustables ala inflacion, otras opciones son las siguientes: Oro, consi-
derado un "activo refugio” en tiempos de inflacién; Criptomonedas,
elegidas por algunos inversores como una opcién atractiva, a pesar
de su notoria volatilidad; Activos inmobiliarios, sobre la base de que
los alquileres tienden a elevarse en fases de inflacién; Commodities:
algunas de estas (cobre, petrdleo, soja...) han concentrado Ultima-
mente importantes flujos de capitales, por considerarse que pueden
ser buenas coberturas ante la inflacién. No obstante, existe una con-
siderable controversia acerca de la correlacion de las commodities
con la inflacién. Vid. Johnson (2020). Recientes informes consideran
que la mejor proteccién contra la inflacion es la ofrecida por cier-
tos articulos de lujo, tales como los bolsos o los relojes de pulsera,
ademas de las obras de arte chinas tradicionales. Vid. Credit Suisse
(2022) y Wagstyl (2022).

7 La recomendacién de la mayor gestora de activos del mundo para
sobreponderar los bonos ligados a la inflacion, en 2022, es significativa
al respecto. Vid. Flood (2022). En el caso espariol, ya en el afio 2017
existia una apreciable demanda de estos activos. Vid. Allen (2017).

8 En Estados Unidos, los TIPS (“Treasury-Protected Inflation Securi-
ties") adoptan el primer enfoque.

Tabla 1. Titulos de deuda protegidos contra la inflacion: esquemas alternativos

Alt. 1: ajuste del valor nominal Alt. 2: ajuste del tipo de interés | Flujos totales (€)

~ Valor IPC Var.
nominal (€) (%)
0

1.000 100
1 110 10,0 1.100 4
2 120 9.1 1.200 4
3 130 8,3 1.300 4
4 140 7.7 1.400 4
5 150 7, 1.500 4

Valor ajus. | Tipode | Intereses
(€) interés (%) (3]

-1.000 | -1.000
44 14,0 140,0 44 140,0
48 13,1 130,9 48 1309
52 12,3 1233 52 1233
56 1",7 116,9 56 116,9
60 "1 11,4 1.560 .M
TIR 12,84% | 12,62%
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1) actualizando el valor nominal del titulo, sobre el que
se aplicaria un tipo de interés fijo: 2) manteniendo fijo
el valor nominal del titulo, aplicando sobre el mismo un
tipo de interés variable, que vaya recogiendo el impac-
to de la tasa de inflacion.

En el cuadro adjunto se ofrece una comparacién
entre los dos esquemas. Se considera el caso de un
titulo de deuda con un valor nominal inicial de 1.000
euros, con vencimiento a 5 afos, y sujeto a un tipo de
interés (real) del 4% anual. Los enfoques de cada es-
quema serian los siguientes: Esquema 1: se aplicaria
siempre el mismo tipo de interés sobre un valor nomi-
nal actualizado en funcién de la evolucion del indice de
precios tomado como referencia. Esquema 2: cada afio
se tomaria un tipo de interés nominal integrado por el
componente real seleccionado (4%) y el componente
inflacionario (tasa de variacién del indice de precios en
cada afo). El importe del nominal se mantiene cons-
tante.
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Como podemos apreciar, los intereses periddicos
son muy superiores segin el enfoque 2. Para lograr
una equivalencia, al menos aproximada, es preciso
que el valor de amortizacién del titulo en el primer en-
foque sea el resultante de actualizar el valor nominal
en funcién del incremento de precios acumulado. Una
vez que se introduce este atributo, observamos que las
tasas internas de rentabilidad (TIR) obtenidas con los
dos enfoques son muy similares.

En el afio 2022, los bonos ligados a la inflacién se vie-
ron afectados, en el mercado norteamericano, por los
mismos factores que los bonos ordinarios. Los primeros
solo garantizan un rendimiento real si se mantienen has-
ta el vencimiento, de manera que son especialmente
apropiados para inversores con largos horizontes como
los fondos de pensiones y las aseguradoras.’ @

9 Vid. Hughes (2023).
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Productos financieros que te protegen
de la inflacién y te anticipan su evolucién

Juan de Lucio, Javier Herrezuelo, Eliseo Navarro
Universidad de Alcala - UAH

Introduccién

Las expectativas sobre la inflacion condicionan las de-
cisiones de inversién. Para dar respuesta a la necesidad
de cobertura del riesgo de inflacién, existen productos
como los bonos y swaps indexados a la inflacién (Infla-
tion-Linked Bonds - ILB, Inflation-Linked Swaps - ILS)
y las opciones sobre inflacién. Empleando la metodo-
logia adecuada, estos productos permiten extraer las
expectativas de inflacion de los inversores.

La caracteristica comUn en dichos productos es que
una de las partes cede el riesgo de inflacién a la otra,
evitando la pérdida de poder adquisitivo. El activo fi-
nanciero negociado ha de estar indexado a la evolu-
cién de un indice de precios. En la eurozona, —bonos,
swaps y opciones sobre inflacion- se suelen indexar al
HICPxT (indice Armonizado de Precios al Consumo de
la UE sin Tabaco) aunque algunos paises emplean tam-
bién su indice de precios doméstico.

Este articulo se centra en el estudio de los bonos
indexados, ILB. En linea con lo senalado anteriormen-
te, estos activos pretenden garantizar al inversor una
rentabilidad real, es decir, en términos de poder ad-
quisitivo, indexando el nominal del bono a un indice
de precios que permite calcular la tasa de inflacién.

Descripcion del producto

Los bonos indexados son un instrumento financiero de
deuda predominantemente publica, negociados en los
mercados de renta fija de los principales paises OCDE e
iberoamericanos. Su caracteristica principal es que el no-
minal del bono y por tanto los flujos de caja que genera
(cupones y devolucion del nominal) estan vinculados a
la evolucion de un indice que recoge el nivel de precios
lo que permite al comprador proteger sus rendimientos
frente a incrementos inesperados de la inflacién.

Los bonos indexados son ampliamente utilizados
por inversores institucionales, como por ejemplo fon-
dos de pensiones para cubrirse de la inflacion a medio
y largo plazo. Nétese que, desde un punto de vista so-
cial, la deuda publica indexada tiene una externalidad
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positiva porque hace que los Estados sean més res-
ponsables de la sostenibilidad de las finanzas publicas,
al reducir los incentivos asociados al uso de inflacion
para erosionar el endeudamiento real.

La importancia de los productos financieros
indexados para el sector asegurador

Las carteras de las companias aseguradoras han de te-
ner una buena gestidén de activos y pasivos. En los ne-
gocios enfocados al largo plazo, como por ejemplo los
productos de vida-ahorro, cobran especial relevancia los
productos indexados porque permiten reducir la incerti-
dumbre sin un excesivo sacrificio en rentabilidad y prote-
ger las provisiones materializadas en renta fija del riesgo
de inflacion. Ademas, este tipo de activos son mucho
menos sensibles a la variacidn de los tipos de interés.

Tras més de dos décadas en entomos de inflacidn
controlada, es necesario revisar las metodologias para
medir la solvencia de las entidades aseguradoras (pe.
SCR, ORSA). El 22 de diciembre del pasado 2022, EIOPA
advertia mediante el Supervisory Statement on Inflation,
del peligro en la subestimacién de provisiones técnicas
bajo Solvencia Il si no se actualizan las hipétesis para su
célculo. Debe tenerse en cuenta que las subidas generali-
zadas de precios aumentan los costes internos y los de los
siniestros, por lo que los activos indexados a la inflacion
pueden formar parte de la solucién a este problema.

El riesgo de inflacion es uno de los mayores proble-
mas a los que tienen que enfrentarse los gestores de
carteras y, en especial, las carteras de renta fija. Segun
datos de INVERCO a 31/12/2022 las rentabilidades pro-
medio anuales de planes de pensiones individuales de
renta fija o renta fija mixta, no han sido capaces superar
a la tasa de inflacidn ni en el corto ni en el largo plazo.

Debemos notar que los ILB son titulos poco liquidos
en el mercado espafiol, en contraste con el norteame-
ricano, donde los US TIPS (Treasury Inflation-Protected
Securities) gozan de extraordinaria liquidez. También
encontramos mayor liquidez en la deuda soberana in-
dexada de otros paises europeos como Francia, Italia
o Alemania. Los franceses destacan por su diversidad,
existen multitud de plazos largos y strips. Los italianos
estan enfocados a plazos més cortos y los alemanes
tienen tan solo cinco referencias en negociacion. Las
entidades que se han establecido en paises iberoame-



ricanos pueden acogerse a un mercado solvente y
maduro de bonos indexados en paises como México,
Brasil, Chile, Colombia o Peru.

Tasa de inflacién de equilibrio

La tasa de inflacién de equilibrio (BEIR, Breakeven Inflation
Rate), es la diferencia entre la TIR de un bono convencio-
nal y otro indexado a la inflacién (ILB) de plazo similar. Bajo
determinadas condiciones la BEIR podria considerarse
como una variable proxy de las expectativas de inflacion.
Para poder obtener esta medida de la inflacién se ha de
ajustar al méximo la calidad crediticia y la coincidencia de
los flujos de caja entre ambos productos financieros.
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La BEIR es una medida bruta compuesta por la pri-
ma de riesgo, una prima de liquidez, la sensibilidad a
la variacién de tipos de interés (duracion), el sesgo de
cupon y las expectativas de inflacidn del mercado. Este
ultimo es el que suscita mayor interés y se desea aislar
del resto de sefales. A continuacién, se describen los
distintos componentes identificados en la BEIR:

En primer lugar, la prima de riesgo engloba el exceso
de compensacion que requiere el inversor por aquellos
factores inciertos que afectan a la rentabilidad esperada
delbonoy divergen del escenario de seguridad absoluta.
De forma empirica se comprueba en los ILB que, gene-
ralmente, dicha prima es aproximadamente tres veces
inferior respecto a los bonos ordinarios, al neutralizarse
el riesgo de inflacién. (Apedijinou, Misra & Pradhan, 2006).

indexados a la inflacidon

Los origenes de los ILB se remontan a la segunda mitad del
siglo XVIII. Los primeros bonos indexados fueron emitidos
en 1780, durante la Guerra de Independencia de EEUU, por
la Mancomunidad de Massachusetts bajo el nombre de de-
preciation notes. Aseguraban pagos a los soldados corre-
gidos por la elevada inflacion durante periodos de guerra.

La precuela a la creacién de estos bonos podemos en-
contrarla en el gobierno de la Colonia de la Bahia de Massa-
chusetts, cuando recurrié a la impresion en masa de dinero
fiduciario para pagar a sus soldados, durante la Guerra del
Rey Guillermo (1689-1697) y la Guerra de la Reina Ana (1702-
1713) libradas entre Francia e Inglaterra en territorio colonial
norteamericano. El papel moneda, répidamente fue canjea-
do en el mercado por los soldados, expandiendo la inflacién
generalizada al conjunto de la economia. Esta praxis de en-
vilecer la moneda, habitual en la época, fue estudiada por el
padre Juan de Mariana, insigne alumno de la Universidad de
Alcal3, en su tratado De monetae mutatione (1609).

En 1777, la Colonia de Massachusetts promulgé una ley
“para prevenir el monopolio y la opresién”, con el objetivo
de fijar los precios de 50 bienes de primera necesidad; la
cual fracasé. En 1780, en plena Guerra de Independencia de
EEUU, la pérdida de valor del salario de las tropas nortea-
mericanas conllevé motines y arduas protestas, llegando a
un punto en el que la situacidn era insostenible. A raiz de
una misiva emitida por el Congreso de los EEUU en 1779, a
finales de dicho afo los legisladores de Massachusetts con-
vinieron en la creacion del bono indexado a la variacion de
precios de cuatro productos bésicos para entregar a sus tro-
pas, mediante una ley promulgada el 13 de enero de 1780.

Recuadro: Los origenes de los productos financieros

A continuacion, se reproduce la inscripcion que figu-
raba en los bonos:

Tanto el capital como los intereses a ser pagados en
dinero corriente de dicho Estado, en una suma mayor o
menor, segun cinco fanegas de maiz, sesenta y ocho li-
bras y cuatro séptimas partes de libra de camne de terme-
ra, diez libras de lana de oveja y dieciséis libras de piel le-
gitima costaran entonces, més o menos de ciento treinta
libras en moneda corriente, a los precios vigentes en ese
momento de dichos articulos. Siendo esta suma treinta y
dos veces y media lo que las mismas cantidades de los
mismos articulos costarian a precios fijados para ellos en
la Ley de este Estado hecha en el afio de nuestro Sefor
mil setecientos setenta y siete, intitulada “Una Ley para
Prevenir el Monopolio y la Opresién”. (Shiller, 2003).

Es sin duda curioso, el primer esbozo de cesta de
bienes para calcular un indice de precios corrientes a la
que fueron ligados los bonos. Dicho indice equivalia a 4
unidades monetarias en 1777 y a 130 u.m. en 1780, lo que
da una idea de la elevada inflacién de la época. Los bo-
nos tuvieron una gran acogida, mas su emisioén termind
abruptamente tras una ley de 1786.

Los gobiernos de algunos paises recuperaron el in-
terés en estos bonos en la segunda mitad del siglo XX:
Finlandia (1945), Israel e Islandia (1955), Brasil (1964), Chi-
le (1966), Colombia (1967), Argentina (1972), Reino Uni-
do (1975), Australia (1985), México (1989), Canada (1991),
Suecia (1994), Nueva Zelanda (1995), Estados Unidos
(1997) y Francia en 1998, que lanzé los primeros bonos
indexados a la inflacién de la eurozona. (Shiller, 2003).
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Por el contrario, el comprador de un ILB esta dispuesto
a pagar un sobreprecio al emisor por cubrir el riesgo de
inflacion hasta el vencimiento del titulo. Algunos paises
como EEUU, Suecia, Francia, Espafia o ltalia incluyen
una opcién sobre la deflacion implicita en sus ILB, que se
repercute en el precio. Esta opcién consiste en que si el
indice de precios cae por debajo de su valor en la fecha
de emisidn, escenario de deflacidn, el nominal del bono
se mantiene en el 100% y se siguen percibiendo integra-
mente su cupdn y nominal (James, Leister & Rieger, 2023).

La prima de liquidez es el componente de mayor ta-
mafio tras las expectativas de inflacion. Dada la naturale-
zailiquida de los ILB, es necesaria una considerable com-
pensacion por la tenencia de dichos instrumentos con
menor negociacion en los mercados. Algunos modelos
complejos como el DKW (d'Amico, Kim & Wei, 2018), la
calculan de forma enddgena; otra aproximacion, consis-
te en tomar el diferencial entre la BEIR y un ILS (Inflation
Linked Swap) con caracteristicas semejantes, dado que
los contratos swap vinculados a la inflacion son mucho
maés liquidos (Christensen & Gillan, 2011).

La duracién se define como la sensibilidad en el pre-
cio de los bonos frente a variaciones en los tipos de in-
terés nominales. La sensibilidad de los bonos indexados
a lainflacién a los tipos de interés nominales, es aproxi-
madamente la mitad de la de los bonos no indexados
de caracteristicas similares (Apedjinou, Misra & Prad-
han, 2006). Aun asi, con plazos de dos o tres décadas

al vencimiento, la sensibilidad a los tipos de interés de
estos bonos es un factor importante a evaluar, como en
cualquier bono, aunque debe sefialarse que en el caso
de los ILB esta valoracion es mas compleja por varios
motivos entre los que podemos sefialar que los flujos de
caja de los ILB son inciertos.

Los cambios en los tipos de interés nominales pueden
deberse a variaciones en las expectativas de inflacion y a
variaciones en los tipos de interés reales. Si dichos cam-
bios son consecuencia de incrementos en las variaciones
de las expectativas de inflacidn, la mayor tasa de des-
cuento se ve compensada por expectativas de mayores
flujos de caja, por tanto, el precio del bono no es altera-
do. Sin embargo, si los cambios en los tipos de interés
nominales son consecuencia de variaciones en los reales,
si afecta al precio de los bonos indexados porque implica
una variacion en la tasa de descuento no compensada
por expectativas de mayores (0 menores) flujos de caja.

El sesgo de cupdn se define como la diferencia en-
tre el tipo de interés al contado (cupdn cero) y la TIR de
un bono con el mismo plazo. Por tanto, si la BEIR se cal-
cula a partir de bonos con cupones diferentes, la BEIR
va a incluir el sesgo del cupdn con independencia de
cuales sean las expectativas de inflacién, liquidez, etc.

Por Ultimo, las expectativas de inflacién se ob-
tienen tras detraer los anteriores componentes de la
BEIR. Estas expectativas de inflacidn hacen referencia a
la inflacion anual media hasta la fecha de vencimiento

Grafico 1. Breakeven Inflation Rate de los Bonos Indexados espafioles e HICPXT
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de Eikon Refinitiv.
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del bono. Légicamente cuando mayor es el plazo hasta
el vencimiento del bono, menos volatil va a ser el BEIR.
Por el contrario, para bonos cercanos al vencimiento
cambios bruscos en las expectativas a corto plazo en
la tasa de inflacidn se trasladan inmediatamente a la
BEIR. Se puede contrastar que a mayor plazo hasta el
vencimiento del bono, la BEIR se ajusta mas a las tasas
de inflacién fijas pactadas en los ILS. Las expectativas
de inflacion recogidas en la BEIR pueden considerar-
se como un indicador de la transmisién de la politica
monetaria a los mercados financieros. También, actdian
como termémetro de la incertidumbre de los inverso-
res y como prondstico a futuro cuando se combinan
con medidas forward. (Garcia & Van Ritxel, 2007).

Actualmente en Espafa se estan negociando ocho
bonos indexados, aproximadamente el 5% del volu-
men total de su renta fija en circulacién, equivalente a
71.809,3 millones de euros. El primer bono indexado
fue emitido el 20/05/2014 y vencera en 30/11/2024.

En el Gréfico 1, también se muestran las BEIR de los
dos bonos histéricos, amortizados en 2019y 2021. En la
leyenda, se especifica el vencimiento del bono indexa-
do representado en cada BEIR. En el Gréfico 1 se inclu-
ye ademas el HICPxT con un retraso de dos meses, ya
que este es el retardo que se aplica en el coeficiente
de indexacion del nominal de los bonos.

Hay mayor ruido en la BEIR de Espafia en compara-
cién con la de otros paises europeos analizados, dotados
de un mercado més consolidado y de mayor volumen.
Las causas de la disparidad pueden estar relacionadas
con asimetrias en la negociacion de bonos nominales e
indexados, diferencias de plazo al emparejarlos... Por
estos motivos, se recomienda emplear una muestra con-
junta de todos los bonos disponibles con sus distintos
plazos; interpretando las sefiales que nos brinda cada par.

Como se puede apreciar en el Gréfico 1, sobre todo
en los correspondientes a los bonos con vencimientos
mas cercanos y en las comparaciones con ILS de igual
horizonte temporal, la BEIR tiene tendencia a infraesti-
mar la inflacién. De todas formas, el HIPCXT y la BEIR
no son comparables porque el primero mide la infla-
cion anual pasada y la BEIR las expectativas de infla-
cion anuales medias hasta el vencimiento del bono. De
hecho, la BEIR se toma como un indicador més direc-
cional que cuantitativo de la inflacién.

Conclusiones
Los ILB son instrumentos capaces garantizar rendimien-

tos reales, es decir en términos de poder adquisitivo, a la
par que contienen informacién sobre las expectativas de
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inflacion en los mercados financieros. En Espafia, ain no
se ha desarrollado un mercado consolidado de produc-
tos indexados a la inflacion en contraste con otros paises
occidentales con mercados mas liquidos y profundos,
como Chile, Francia, Reino Unido, Estados Unidos, Ale-
mania o ltalia. Los ILB son un instrumento de gran valor
para las compafiias aseguradoras, siendo especialmen-
te propicios en ramos como el vida-ahorro o aquellas
carteras que necesiten mitigar riesgos y en particular el
riesgo de inflacidn. La BEIR es una medida bruta com-
pleja, adecuada para medir tendencias de inflacion, pero
no niveles. En el corto plazo, las sefiales que brinda son
volatiles y por ello hay que tomarlas con precaucion. La
informacion recogida en las negociaciones de ILB arroja
un escenario de inflacion por encima de los obijetivos de
la politica monetaria hasta finales de 2024 y una aproxi-
macion al objetivo del BCE para plazos més largos. ®
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Coberturas de tipos de interés:
su importancia en el entorno

de tipos actual

Patricia Alonso Cadenas // Economista del Banco Santander

Con el objetivo de combatir la inflacidn, el Banco
Central Europeo (BCE) comenzé en 2022 un proceso
de subidas rapidas e intensas de sus tipos de interés.
Y, si bien se espera que moderen el ritmo, probable-
mente continuaran aumentando durante un tiempo,
trasladandose a los tipos de mercado e introduciendo
volatilidad.

En este contexto, resulta critico que las empresas
redefinan adecuadamente sus objetivos de gestion del
riesgo de tipo de interés y que implanten estrategias
para mitigarlo.

Pero, jen qué consiste exactamente el riesgo de
tipo de interés? El riesgo de tipo de interés se deriva

1 En este articulo analizamos el riesgo de tipo de interés enfocado
en las empresas no financieras.

de la posibilidad de que la compania' se vea impacta-
da negativamente (en sus beneficios, en su patrimonio
0 en su capacidad de gestion) por las fluctuaciones de
las tasas de interés.

Si bien la intensidad del impacto en cada empresa
dependeré de su posicion financiera y patrimonial, en
el contexto actual, con los tipos subiendo fuertemen-
te, las empresas mas expuestas al riesgo de tasas de
interés son:

> Las compafiias con préstamos a tipo variable o
que se financian via mercados. Desde diciem-
bre de 2021, los tipos de interés de los présta-
mos a empresas han aumentado 2,6 pp en la
eurozona, hasta situarse en el 3,81% en febrero
de 2023 (Gréfico 1). No se alcanzaban estos ti-
pos desde el afio 2009. Por otra parte, la finan-
ciacion via mercados también se ha ido encare-
ciendo, de manera significativa, a lo largo del
dltimo afo.

Grafico 1. Eurozona. Tipo de interés empresas (nuevas operaciones, %)
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> Las empresas que han invertido en activos de
renta fija, como los bonos y las obligaciones, ya
que el precio de estos productos disminuye al
aumentar los tipos de interés de mercado. En
el Ultimo afio, los precios de estos activos han
experimentado una de las correcciones més se-
veras de su historia.

> Pero, ademas, la volatilidad de las tasas de inte-
rés complica la toma de decisiones de gestién
e inversion de todos los negocios, al introducir
incertidumbre sobre el nivel de tipos en el fu-
turo y no poder estimar, de manera certera, la
rentabilidad de los proyectos a futuro.

Ante estas dificultades, las empresas tienen a su dis-
posicién una serie de instrumentos, denominados co-
berturas de tipos de interés, que les permiten mitigar
estos impactos.

De todas las coberturas existentes en el mercado,
en este articulo nos centramos en algunas de las mas
populares, como son los FRAs, los swaps de tipos de
interés y las opciones CAP, Floor y Collar, que son deri-
vados financieros con las siguientes caracteristicas:

> Permiten delimitar, de antemano, el rango de
oscilacion de los tipos de interés que va a so-
portar la empresa (o, incluso, segin el produc-
to, el tipo maximo o minimo especifico que va a
soportar), lo cual redunda en una mejor planifi-
cacion financiera.

> Son independientes de la operacién de financia-
cién o inversidn que cubren. Por eso, es importan-
te que la cobertura esté lo mas adaptada posible
al riesgo que se pretende cubrir (entendiendo
que no existe la cobertura perfecta). Para ello, se
ha de tener en cuenta la duracién de la financia-
cidn o de la operacion de inversion y su sensibili-
dad ante variaciones de los tipos de interés.

> En general, las companias deben pagar una
prima por la contratacién de estos productos,
o bien se puede exigir una garantia (caso de
algunos FRAs), por lo que se ha de valorar la
relacion coste-beneficio de la cobertura.

> Estos productos financieros se pueden utilizar
tanto con fines especulativos como con fines de
cobertura. En este articulo, los estamos presen-
tando como objeto de cobertura de tipos de
interés.

> Se negocian de forma bilateral en mercados no
regulados, conocidos como over the counter
(OTC). En estos mercados, las caracteristicas de
los productos no estan estandarizadas por lo que
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las partes implicadas acuerdan directamente los
términos del contrato, adaptandolo a sus necesi-
dades. Las empresas interesadas en protegerse a
través de estos instrumentos de cobertura pue-
den contratarlos directamente en estos mercados
0 a través de intermediarios financieros.

A continuacion, detallamos algunos de los instru-
mentos de cobertura de tasas de interés mas impor-
tantes a disposicion de las empresas:

Forward Rate Agreement (FRA)

El FRA es un contrato a través del cual la empresa se
cubre ante posibles movimientos de los tipos de in-
terés, bien en operaciones de financiacion o bien en
operaciones de inversién.

A efectos practicos, vamos a imaginar que la empre-
sa quiere cubrirse de movimientos al alza de los tipos de
interés en su financiacion, caso representativo de la situa-
cidén que estan soportando actualmente las empresas.

A través del FRA la compafiia (que serfa quien com-
pra el FRA) y la parte vendedora, que actia de con-
traparte, acuerdan un tipo de interés para un determi-
nado periodo, para un importe nominal tedrico y con
fecha de comienzo futura.

En el momento de la liquidacién, el comprador del
FRA (la empresa) paga el tipo FRA acordado en el mo-
mento de la contratacion y la contraparte paga un tipo
de interés variable de referencia (por ejemplo, el Euri-
bor a 3 meses).

En concreto, pongamos que la compania desea
protegerse, dentro de seis meses, de una subida de
tipos, por un periodo de tres meses, para una cantidad
financiada de 30.000 euros. Para ello, podria comprar
un FRA, ; por un nominal de 30.000 euros, acordando
un tipo de interés del 4%. La notacién "6/9" significa
que la fecha de inicio del contrato (cuando se liquidan
las diferencias de intereses) es a los seis meses, y que
el contrato finaliza a los nueve meses, por lo que la vi-
gencia del contrato o el periodo a garantizar serian tres
meses (nueve meses menos seis).

Fecha de
contratacion

Fecha de
liquidacion o inicio

l | |
( [ \

Fecha de
vencimiento

Periodo de inicio
(3 meses)

Periodo de inicio
(6 meses)
En el momento de la liquidacion (a los seis meses),
la empresa y la contraparte liquidarén los diferenciales
entre el tipo de interés pactado (tipo FRA del 4%) y el
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Euribor a 3 meses vigente en esa fecha futura. Como
se mencionaba, la empresa paga el tipo FRA que se ha
pactado vy la parte vendedora paga el tipo de interés
variable.

Si en el momento de la liquidacion el Euribor a 3
meses es superior al 4%, la parte vendedora del FRA
es quien debe asumir la diferencia y, si es inferior, es la
empresa quien asume la diferencia hasta el tipo con-
tractual.

Por tanto, el comprador del FRA (la empresa de
nuestro ejemplo) se esta protegiendo de que los tipos
suban por encima del 4%.

Swap de tipo de interés

También conocido como permuta financiera de tipos
de interés o IRS, por sus siglas en inglés.

Este producto permite convertir el tipo de interés
variable de una operacién de inversion o financiacién
en un tipo fijo.

De nuevo, a efectos practicos, vamos a centrarnos
en una operacién de financiacién, en la que la empre-
sa quiere protegerse de futuras subidas de tipos de su
préstamo con tipo de interés variable.

A través del swap, la empresa y la contraparte se
comprometen a intercambiar, en determinadas fechas
del futuro, un flujo de intereses sobre el nominal del
contrato, durante un periodo determinado.

La compania realizard pagos en base al tipo de inte-
rés fijo pactado (tipo swap), mientras que la parte ven-
dedora hara pagos en base a un determinado tipo de
interés variable de referencia (por ejemplo, el Euribor a
12 meses). No obstante, no se producen dos pagos de
flujos, sino que se hace una liquidacion por diferencia
entre el tipo de interés variable de referencia y el tipo
swap acordado sobre el nominal.

En cada fecha de liquidacion se procedera de la si-
guiente forma: si el Euribor a 12 meses es mayor que
el tipo swap, la liquidacion sale positiva a favor de la
empresa, por lo que recibir, por parte del pagador a
tipo variable, la diferencia correspondiente al importe
de liquidacién. Si el Euribor a 12 meses es menor que
el tipo swap, la liquidacién sale negativa para la em-
presa, quien debera pagar la diferencia al pagador a
tipo variable.

La mayor ventaja de este producto es que, pase lo
que pase con el indice de referencia, la empresa se
asegura pagar una cierta cantidad (determinada por
el tipo de interés fijo) que se presupone que estaba
dispuesta a desembolsar, ya que asi lo estipul6 en el
contrato.
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El principal inconveniente es que la empresa no se
beneficiaria en el caso de que el tipo de interés de re-
ferencia (en este caso, el Euribor a 12 meses) baje.

Opcién CAP o Tipo de interés maximo

Por sus caracteristicas, este producto es un instrumen-
to de cobertura disefiado, fundamentalmente, para
préstamos o créditos.

A través de su contratacién, la empresa se protege
frente a subidas de tipos de interés, asegurandole un
coste maximo de su financiacién.

Para contratar este producto, la empresa debe pa-
gar una prima, independientemente de que ejerza o
no la opcién en el futuro.

A cambio de este pago, la compafiia tiene derecho
a recibir, en el momento de la liquidacién, una liquida-
cioén positiva si el tipo variable de referencia fijado para
cada periodo de revision (imaginemos, el Euribor a 3
meses) es superior al tipo CAP. Si el Euribor a 3 meses
es igual o inferior al tipo CAP, la empresa no ejercera
la opcidn y no recibird ninguna liquidacién a su favor
(pero tampoco tiene que asumir ningUn coste, mas alla
de la prima).

Por tanto, la empresa tan solo asume la prima des-
embolsada. Y, como ventaja frente al swap, le permite
a la compariia no solo fijar el tipo de interés maximo en
la cuota de sus préstamos, sino también beneficiarse
de las bajadas de tipos.

Opcién Floor

Es lo opuesto a un CAP. La opcién Floor protege a la
empresa frente a bajadas de tipos de interés asegu-
randole, por tanto, una rentabilidad minima en su in-
version.

Si bien en las circunstancias actuales, con los tipos
de interés subiendo, la opcién Floor parece menos re-
levante, es un instrumento a considerar por aquellas
empresas que hayan invertido a largo plazo y cobren
intereses a tipo variable por estas inversiones.

Como en el CAP, la compafiia debe pagar una pri-
ma, independientemente de si ejecuta o no la opcidn.
La principal ventaja es que, aparte de asegurarse esa
rentabilidad minima, no renuncia al beneficio que le
supondria una revision al alza de los tipos de interés.

El inconveniente es que, en caso de que el tipo de
interés de mercado se sitde por encima del tipo Floor,
la empresa tiene que seguir pagando la prima, aunque
no ejecute la opcidn.



Foto: iStock.com/Natali_Mis

Opcién Collar

La opcidn Collar es una combinacion de una compra
(o venta) de una CAP con una venta (o compra) de una
Floor.

Mediante este instrumento, la empresa limita las
variaciones de tipos de interés, estableciendo un tipo
maximo y un tipo minimo durante un periodo determi-
nado de tiempo y para un importe especifico. Se crean
asi "bandas de proteccion”, limitadas por un techo y
un suelo. Por tanto, la empresa esté dispuesta a asumir
cierta fluctuacion en los tipos de interés, dentro de esa
franja.

Si la empresa quiere protegerse frente a una su-
bida de los tipos de interés compraria el CAP y ven-
deria el Floor. Si quiere protegerse frente a una ba-
jada harfa lo opuesto: venderia el CAP y compraria
el Floor.

Supongamos que la empresa quiere protegerse de
una subida de tipos de interés en su financiacion. La
entidad financiera podria ofrecerle entrar en un Co-
llar fijando, por ejemplo, un tipo CAP del 5% y un tipo
Floor del 2%. La empresa, para cubrirse ante esa po-
sible subida de tipos, a la hora de contratar el Collar
acordara comprar el CAP y vender el Floor. Es decir,
se esta cubriendo contra la subida de tipos de interés
por encima del 5% pero simultdneamente contrae la
obligacién de pagar al vendedor del Collar (la entidad
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financiera) si el tipo de interés desciende por debajo
del tipo Floor.

Si, en el periodo de liquidacion establecido, el tipo
de interés de referencia (imaginemos, el Euribor a 12
meses) supera el 5%, la empresa cobrara por el CAP
comprado y no tendrd que pagar nada por el Floor
vendido. Si el Euribor a 12 meses se mueve entre el 5%
y el 2%, la empresa no ejecuta la opcion y no cobrard
ni pagara nada. Finalmente, si el Euribor a 12 meses es
inferior al 2%, la empresa deberé pagar la diferencia
entre el tipo CAP y el Floor.

Por tanto, cuando el tipo es mas alto que el 5%, la
carga de intereses se ve rebajada por lo que se cobra
del CAP, sin embargo, se elimina la posibilidad de que
la empresa pueda beneficiarse en caso de que el Euri-
bor a 12 meses se sitle por debajo del tipo Floor.

La prima del Collar es la diferencia entre el coste de
un contrato CAP y un contrato Floor. Y, como es 16gi-
co, el coste dependeré de los limites de los tipos de
interés establecidos. Sin embargo, en muchos Collar
se tiende a que el coste sea nulo.

Estas son solo algunas de las coberturas mas cono-
cidas para cubrirse frente al riesgo de tipo de interés.
Existen otras, y diferentes variantes de las aqui expues-
tas. En cualquier caso, lo importante es que la empresa
sea consciente de la importancia de una gestién proac-
tiva de este riesgo, sobre todo en el contexto actual de
subida de tipos y volatilidad. @
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Los efectos de la nueva estrategia de
politica monetaria del Banco Central
Europeo sobre la deuda publica espaiola

Rubén Mora Ruano // Profesor. Universidad Auténoma
de Madrid (UAM)

La crisis financiera y econdmica mundial de 2008 puso
de manifiesto la enorme dificultad que tuvieron algunos
paises de la eurozona para cumplir con los limites cuan-
titativos de déficit y deuda publica establecidos en el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC): el 3%y el 60%
del PIB, respectivamente. A pesar del periodo de recu-
peracion econémica iniciado en 2014, los niveles de en-
deudamiento publico no consiguieron reducirse subs-
tancialmente, tal y como se habria esperado, llegandose
a la antesala de la crisis sanitaria de la COVID-19 con
valores excesivamente elevados, en torno al 100% del
PIB en el caso espafiol. Durante los afos anteriores al
inicio de la pandemia ya se venia advirtiendo de la nece-
sidad de llevar a cabo politicas fiscales que condujeran
a una senda de reduccion sistematica de la deuda que,
en Ultima instancia, permitiese obtener un margen de
maniobra suficiente para afrontar futuras recesiones o
shocks econdmicos inesperados.

La crisis del coronavirus ha complicado ain mas el
panorama de los paises que comparten la moneda
Unica desde el punto de vista de las finanzas publicas.
Desde las instituciones comunitarias se tuvo que ac-
tivar la clausula de escape del PEC, permitiéndose la
desviacion temporal de los objetivos presupuestarios
al experimentarse una circunstancia que se situaba fue-
ra del control de los gobiernos. Como consecuencia
de las politicas econdmicas expansivas que se imple-
mentaron para amortiguar la abrupta caida de la pro-
duccién en 2020, ningln pais de la zona euro logré res-
petar el limite del 3% de déficit, y dnicamente ocho de
ellos mantuvieron al finalizar citado ejercicio un nivel
de deuda publica por debajo del 60%. Para entender
la situacidn en la que nos encontramos actualmente es
preciso retrotraernos en el tiempo y recordar cuél fue
la actuacién de las autoridades para dar respuesta a las
turbulencias econdmicas y financieras generadas por
la Gran Recesion.

La crisis de deuda soberana, que golped con fuer-
za los cimientos del euro en torno a 2011, a causa en
buena medida del deterioro de las finanzas publicas

Gréfico 1. Tasa de inflacidn (%) a través del indice de Precios al Consumo Armonizado (IPCA)
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griegas, pero también de otros paises como Espafia
o Portugal, provocé el incremento desorbitado de las
primas de riesgos (o diferencial del tipo de interés con
respecto al bono alemén a 10 afos), que en el caso
de nuestro pais llegd a superar la vertiginosa cifra de
los 600 puntos basicos. Si bien hasta ese momento la
actuacién del Banco Central Europeo (BCE) habia sido
mas bien discreta, la peligrosa deriva que estaba to-
mando la situacion obligé finalmente a una actuacion
firme por parte de la propia institucion. De sobra son
conocidas las palabras del que en aquel momento era
su presidente, Mario Draghi, pronunciadas a finales
de julio de 2012 en el punto més élgido de la crisis de
deuda, y que supusieron un balsamo para la prima de
riesgo de los paises: “El Banco Central estéd dispues-
to a hacer todo lo que sea necesario para preservar
el euro. Y créanme, eso sera suficiente” (Draghi, 2012).
El mensaje fue efectivo para calmar los mercados fi-
nancieros: prueba de ello fue que la prima de riesgo
espanola cayé alrededor de 70 puntos basicos en solo
dos dias. Ademas, era importante que las palabras
se correspondiesen con los hechos, lo que llevé a la
intervencién en los mercados secundarios de deuda
publica mediante la compra de titulos soberanos, dis-
minuyendo su rentabilidad y dotando a la economia
de abundante liquidez, lo que terminé empujando a la
baja los tipos de interés.

Pero para comprender completamente el bajo nivel
de tipos de interés que existia dentro de la eurozona con
anterioridad a la crisis sanitaria es necesario, ademas, ha-
cer referencia al concepto de tipo de interés natural, que
se define como el tipo de interés real que es necesario al-
canzar para que la economia se sitle en su nivel potencial
y la inflacion se estabilice en su objetivo, que en el caso
del BCE se fija justamente en el nivel del 2% medido so-
bre el Indice de Precios al Consumo Armonizado (IPCA).
En los dltimos afios el tipo de interés natural se ha redu-
cido sensiblemente en los paises mas avanzados como
consecuencia de los cambios demogréficos, la reduccion
sistematica de la productividad y el aumento de la des-
igualdad (Hernandez de Cos, 2021). Estos factores expli-
carfan el aumento de los volimenes de ahorro y la caida
de la demanda de crédito para acometer inversiones,
que, conjuntamente, habrian presionado a la baja el tipo
de interés. En este sentido, el envejecimiento poblacional
ha aumentado el ahorro para complementar las pensio-
nes publicas de jubilacion, la baja productividad ha dismi-
nuido la demanda de crédito para llevar a cabo proyectos
empresariales y, adicionalmente, las rentas més elevadas
tienen una mayor propension al ahorro. El problema
subyace en que el tipo de interés real, diferencia entre el
tipo nominal y la inflacion esperada, solo puede ser con-
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trolado por las autoridades monetarias nominalmente
y, ademas, existe una clara asimetria entre los periodos
deflacionarios e inflacionarios. Los bancos centrales solo
pueden reducir el tipo de interés nominal hasta un cierto
limite (generalmente el 0%) para intentar estimular la de-
manda agregada e impulsar el crecimiento econdmico.
Establecer tipos nominales excesivamente bajos puede
generar problemas importantes en las entidades finan-
cieras privadas, que se podrian traducir, por ejemplo, en
una retirada masiva de fondos. En 2014, en un contexto
en el que la inflacion era practicamente nula y con la im-
posibilidad de reducir aiin més los tipos, el BCE empezd
a aplicar medidas no convencionales de politica mone-
taria de tono expansivo, como fue el caso de las Quanti-
tative Easing (QE), que consistieron en la compra masiva
de titulos publicos cuyo objetivo era reducir el coste de
financiacién de la deuda soberana de los paises y a su vez
impulsar la rentabilidad de otros instrumentos financieros
como las acciones o los bonos de empresas.

Los estimulos monetarios han podido prolongarse
mientras no han existido riesgos relacionados con el nivel
de precios. De hecho, la accién decidida del BCE con-
ducente a la mitigacion de los efectos de la pandemia
fue indispensable para evitar el derrumbamiento de las
economias y combatir la deflacidn experimentada por la
paralizacién de la actividad. Sin embargo, la progresiva
vuelta a la nueva normalidad, con la apertura paulatina
de los paises, ha generado problemas en la cadena de
suministros mundial principalmente por los distintos rit-
mos en el levantamiento de las restricciones sanitarias. En
este sentido, se han experimentado reducciones signifi-
cativas por el lado de la oferta, que, junto al repunte de
la demanda por el fin del confinamiento, han impulsado
los precios en sentido ascendente. Adicionalmente, las
consecuencias politicas y econdmicas del conflicto bélico
entre Rusia y Ucrania, iniciado en febrero de 2022, han
contribuido al encarecimiento sistemético de los precios
de la energia y de los alimentos, lo que ha alimentado
aln més la inflacion durante los dltimos meses.

Ante este cambio de tendencia en los precios el BCE
ha tenido que modificar radicalmente su hoja de ruta.
Los elevados niveles de inflacién alcanzaron su pico en
el conjunto de eurozona a finales de 2022 (en torno al
10,5%), muy por encima del objetivo monetario, lo que
supone un riesgo importante para la estabilidad ma-
croecondmica y financiera de los paises. A diferencia
de los periodos deflacionarios, donde el tipo de inte-
rés tiene un suelo que no es recomendable sobrepasar,
en los momentos de fuerte repunte de los precios la
politica monetaria es més eficaz ya que existe un mayor
margen para incrementar los tipos nominales. Esta es
la asimetria a la que se ha hecho referencias en péarra-
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fos anteriores. Y esa ha sido la linea que se ha tenido
que seguir, lo que sin duda tendra repercusiones en el
corto plazo. Segin datos del Banco de Espana, el tipo
de interés de las operaciones principales de financia-
cion se ha incrementado desde el 0,5% en julio de 2022
hasta el 3% en febrero de 2023. Ademés, el repunte del
Euribor a un afio ha supuesto un movimiento desde
valores negativos hasta situarse en el 3,53% en esa mis-
ma fecha, lo que encarecera las hipotecas de muchas
familias y contribuira sin duda a enfriar el mercado in-
mobiliario y la economia en su conjunto.

La subida de los tipos de interés acarreara también
consecuencias para la deuda publica. El tipo de interés

Gréfico 2. Euribor a 12 meses (%)
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cir las partidas presupuestarias en otros dmbitos criticos,
como la sanidad o la educacion, con importantes reper-
cusiones sobre el nivel potencial de crecimiento de las
economias. Teniendo en cuenta que el stock de deuda
publica espafiola se situaba en el tercer trimestre de 2022
en valores ya de por si muy elevados (115,6% sobre el PIB
segun el Banco de Espana), las circunstancias apremian
a llevar a cabo medidas de consolidacién fiscal que per-
sigan su disminucion. Ello se justificaria, ademas, dada la
existencia en la literatura de evidencias que relacionan
la persistencia en el tiempo de altos valores de deuda
publica con un menor crecimiento econémico (Abbas
et al,2013; Afonso y Alves,2015; Checherita-Westphal y
Rother,2012; Doménech y Gonzalez-Paramo,2017; Eber-
hardt y Prestibero,2015; Sutherland et al., 2012). Por otro
lado, aunque el mantenimiento de elevados niveles de
inflacion no es deseable desde el punto de vista de la es-
tabilidad macroecondmica, ha de sefalarse que tiene un
efecto positivo al contribuir a la reduccién del valor de
la deuda publica. No obstante, en un contexto de apli-
cacion de politicas econdmicas contractivas existe un
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riesgo adicional: si la brecha entre el tipo de interés y el
crecimiento econdmico se hace mas amplia, el riesgo de
insostenibilidad de la deuda sera mayor, pudiéndose re-
ducir ain més las expectativas de crecimiento. Por tanto,
ello supondria un argumento adicional para la prudencia
fiscal de los paises, que ayudaria en la lucha contra la in-
flacién y a la vuelta hacia la senda del cumplimiento de
los compromisos presupuestarias asumidos con Europa.

Para finalizar esta reflexion, debe tenerse en cuenta
que el mayor atractivo de los titulos deuda del Estado,
cuya demanda ya se esté incrementando, aumenta la
competencia en la captacion de los fondos disponibles
y puede reducir la rentabilidad econémica y financiera
de otros sectores, incluyendo la industria de los segu-
ros. Pero estas circunstancias coyunturales no deben
verse exclusivamente desde una perspectiva negativa:
la subida de las tasas de interés puede resultar bene-
ficiosa al reducir el valor descontado de los pasivos a
largo plazo incluidos en los balances de las compafiias
aseguradoras. Ademas, el actual escenario inflaciona-
rio puede ser también una oportunidad por la eleva-
cion de las primas en aquellos nichos de mercado don-
de existen posibilidades de crecimiento (Cruz, 2022). @
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La inflacion que nos viene

Manuel Alejandro Hidalgo Pérez // Universidad Pablo
de Olavide de Sevilla

No cabe duda de que a muchos el actual episodio de
inflacion les ha alcanzado sin referencias tedricas mas
alld que las surgidas hace ya mas de cuatro décadas.
La estanflacién dejé marcada una generacién, no solo
de ciudadanos sino también de economistas. Las he-
rramientas de andlisis de la inflacién de hoy, para no
pocos, se basan en buena parte en aquellas que se
aprendieron en los afios de la gran inflacién. Sin em-
bargo, el episodio de inflacién actual es idiosincrasico
a lo que hoy ocurre y solo podremos entenderla con
una lectura actualizada en cuanto a los elementos que
la caracterizan y la causan.

La Gran Moderacién, episodio iniciado en los
ochenta y que permitié a las economias occidenta-
les vivir una etapa de crecimiento junto con inflacién
baja, ha provocado que, cuando la inflacién ha vuelto
a aparecer, muchos de los andlisis han adolecido de
estar particularmente desactualizados. Tanto la com-
prensién de la naturaleza de la inflacién como de las
propias definiciones que de esta se han realizado han
sido el talén de Aquiles de no pocas propuestas, que
han fallado, a veces, en lo més trivial.

A esta falta de conocimiento de nuevas herramien-
tas surgidas en las Ultimas décadas gracias a un avance
tedrico y empirico no ayuda, ademas, que la inflacién
no deja de ser un fenémeno econdmico que es medi-
do mediante técnicas que no son perfectas. El indice
de Precios al Consumo, mejor indicador de dicho fené-
meno, realizado por el Instituto Nacional de Estadisti-
ca (INE), es deudor de las metodologias y definiciones
que lo acompanan, por lo que es menester conocer
tales definiciones para comprender, ademas, qué tipo
de inflacién estamos experimentando y por qué.

Este es el caso particular de la inflacion que deno-
minamos subyacente. Para la medicion de este fené-
meno econémico, tan importante para el disefio de la
politica econdmica y particularmente la monetaria, la
llamada “core inflation” en inglés, debe medirse aque-
lla inflacion que es generada por las fuerzas subyacen-
tes o fundamentales de la economia. El problema es
que, a veces, la confusion derivada de la no actualiza-
cion de la caja de herramientas del anélisis de la infla-
cion se ensancha por culpa de las definiciones que dan
a los indicadores de precios y con ello de la inflacion
medida por quienes se encargan de publicar los datos.
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Asi, para Espafa, el INE publica dos definiciones
diferentes de la inflacién subyacente. Por un lado, la
que publica como tal (seguin propia definicién del INE)
a partir de los datos del IPC general y que correspon-
de a la evolucién de los precios salvo alimentos fres-
cos y energia. En segundo lugar, y con la aparicién del
dato definitivo a mediados del mes siguiente al que
corresponde la publicacién de este, el INE publica una
subyacente armonizada y que se diferencia de la ante-
rior en dos cosas. En primer lugar, en que es la que se
remite a la oficina estadistica de la Unién Europea (Eu-
rostat) y que sirve de comparacién con la inflacién de
otros paises, ademas de nutrir de informacion al Banco
Central Europeo (BCE) para su politica monetaria. La
segunda, porque esta definicién, méas cercana a lo que
se entiende por inflacién subyacente, no incorpora ali-
mentos elaborados.

Asi, para tener una medida “limpia” de la evolucion
de los precios que corresponda al objetivo final de la po-
litica monetaria debemos quedarnos con aquella que es
obtenida a partir de precios cuya evolucién correspon-
de més a tensiones en los mercados que se generan en
el medio plazo. La inflacion subyacente, en la definicion
de Eurostat, es aquella que toma en cuenta los precios
que no estan sometidos a una importante volatilidad y,
en buena parte, ajena de la accién de quienes fijan los
precios. Entre estas causas exdgenas podemos sefialar
la meteorologia o la geopolitica, cuyo efecto sobre los
precios energéticos es tan relevante.

Es porello por lo que, para conocer la evolucién “fil-
trada” de los precios, quizas no sea preferible la defini-
cion INE frente a la de Eurostat. Por ejemplo, alimentos
elaborados, como es el caso del aceite o laleche y que
justamente, a final de 2022, han estado sometidos a
fuertes vaivenes no achacables a las tendencias macro-
econdmicas de medio y largo plazo, estarian presentes
en la subyacente del INE, pero no en la publicada por
Eurostat, es decir, la armonizada

Hechas estas apreciaciones, es interesante evaluar
qué ha pasado con los precios, poniendo el foco en
el pasado reciente y anticipar que va a pasar en el fu-
turo mas cercano. Asi, para marzo de 2023, el Ultimo
dato publicado en el momento en el que se escriben
estas lineas, partimos de un dato preocupante de infla-
cién subyacente segun la definicion INE: interanual del
7,5 % muy superior a la inflacién general, que asciende
en ese mismo mes al 3,3 %.

La diferencia entre la general y la subyacente “INE”,
atenor de lo adelantado, corresponde, especialmente a



los combustibles y la energia eléctrica. La brusca caida
de los precios de estos bienes desde los méaximos del
verano explicaria que, mientras la general se ha ido re-
duciendo desde el 11%, la subyacente no ha hecho mas
que aumentar, encontrando un maximo en febrero.

Sin embargo, dicho repunte ha sido bastante menor
en la subyacente “Eurostat” y que apenas excede del
5%. La explicacién es que el aumento de la subyacen-
te que elabora el INE no parece responder en toda su
cuantia a la evolucién de los fundamentales de la econo-
mia, sino a la acumulacién de una serie de eventualida-
des de caracter extraordinario, como son factores me-
teoroldgicos, reacciones en sectores como es el lechero
a la subida de costes reduciendo el nimero de vacas, o
al precio de otros bienes importados como es el azlcar.

.Qué esperamos para los siguientes meses? Todo
parece indicar que probablemente lo que observemos
sea una cierta moderacion. Pero la lectura no es sencilla.
El efecto base, implicito en la medida tradicional de la
evolucién de los precios que es su tasa interanual, va a
dominar los cambios de aqui a finales de afio. Asi, en
esta montafa rusa que se van a convertir los datos de
inflacién en lo que resta 2023, marzo fue la primera meta
volante en nuestra carrera para vencer a la inflacion.

Iniciamos asi en marzo un periodo en el que el efec-
to base positivo (eleva la interanual) ird desaparecien-
do por lo que, con una elevada probabilidad, seremos
testigos de un importante ajuste a la baja en la tasa
de inflacion a un afio. Sin embargo, esta evolucion es-
tara sometida a los eventos y reacciones que sobre la
inflacion ya pasada se estén fraguando dentro de las
decisiones de los agentes econémicos. Asi, podemos
ser optimistas y pensar que la inflacién llegara a niveles
inferiores al 3% al final de afio o, por el contrario, pe-
simistas y considerar la posibilidad de que acabemos
bien por encima del 5%, incluso sobre el 6%.

Entre estos dos “extremos” podriamos situar un es-
cenario central, aquél en el que la inflacién, de aqui
a finales de afio seguiria ya una senda normal, media
si se quiere decir, y similar a la observada en los afios
anteriores a la COVID-19. Si esto fuera asi, y segin cél-
culos realizados por quien les escribe, una vez llevado
a cabo el ajuste de marzo motivado por el efecto base,
en los meses de mayo y junio, experimentaremos lo
que casi con total seguridad seré el minimo de infla-
cion interanual de 2023, cayendo al entorno del 2%. Si,
sin embargo, en estos meses aun hubiera algin impul-
so inflacionario derivado de unos costes que aun no
se moderen o por un impulso de margenes y salarios
tratando de recuperar el poder adquisitivo perdido, la
inflacion rebotaria ligeramente hasta el verano a cerca
del 4%. Por el contrario, si finalmente predominasen
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fuerzas deflacionarias por una continua aportacién ne-
gativa de los precios energéticos durante unos meses
mas ademas de darse un ajuste en los precios de ali-
mentos, la inflacion podria seguir corrigiéndose hasta
niveles inferiores al 1%.

En todo caso hay que realizar otra advertencia. El
mismo fenémeno que ha hecho bajar bruscamente la
inflacién en marzo nos llevaria, a la vuelta del verano a
un ligero repunte de la tasa interanual. Este repunte nos
situaria en niveles del 4% en un escenario medio, aunque
si se dieran eventos inflacionarios como los descritos en
el parrafo anterior podriamos acabar en el entorno del
6% a finales de afo antes comentado. Por el contrario, si
los siguientes meses permanecieran las presiones defla-
cionistas, poco probable, el crecimiento de los precios se
detendria en el entorno del 2% al acabar el afo.

La evolucion de la inflacion subyacente

de las rentas, mdrgenes y salarios

La subyacente mantendria un comportamiento algo
diferente en funcién de dichos escenarios, aunque en
este caso sometida a sus propias dindmicas. Lo espe-
rado es que se siga moderando hasta finales de afio
de darse un escenario neutro o central, hasta situarse
por debajo del 5% en diciembre. Sin embargo, su evo-
lucidén es muy dependiente de cdmo reaccionen las
fuerzas negociadoras en la determinacién de las ren-
tas, margenes y salarios, en particular en determinados
sectores previamente castigados por la pandemia o
por la inicial subida de costes.

Todo esto es tremendamente relevante pues, al final
de todo, son estos indicadores los que los bancos cen-
trales usan para fijar su politica monetaria. Que nos mo-
vamos en el escenario central con una general cayendo
al 2-3% a finales de afio y una subyacente en el entorno
del 4-5% serd una buena noticia. Esto permitiria redu-
cir la escalada de tipos y que estos pudieran encontrar
su maximo a lo largo del tercer trimestre de este afio,
reduciendo la presién que esta subida supone para el
mercado financiero y sus rendimientos. Veremos. ®
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La medicion de la evolucion de los
precios de los seguros en el Indice
de Precios de Consumo

Ignacio Gonzalez Veiga // Subdirector de Estadisticas
Coyunturales del INE

Qué es el IPC, y qué no es

Es uno de los indicadores més relevantes de los que
produce la estadistica oficial en cualquier pais de
nuestro entorno. Su importancia radica en que buena
parte de las relaciones comerciales, laborales y so-
ciales hacen referencia, directa o indirectamente, al
IPC. Sin embargo, y probablemente por el uso que
por defecto se hace de este indicador, los detalles so-
bre cémo se calcula pasan inadvertidos y apenas son
conocidos.

El IPC es un indicador cuyo objetivo es medir la
evolucién a lo largo del tiempo del nivel de precios de
los bienes y servicios de consumo que son adquiridos
por los hogares residentes en Espana. Esta definicion
parece bastante obvia, sin embargo, contiene algunos
aspectos interesantes que merece la pena destacar y
que son de gran relevancia a la hora de disefar, definir
e interpretar sus resultados.

> El IPC mide evoluciones de precios, no ni-
veles. El IPC no intenta medir ni conocer el ni-
vel de precios, sino su evolucién a lo largo del
tiempo.

> El IPC mide precios de productos de consu-
mo, no de inversién. El IPC est4 referido a bie-
nes y servicios dedicados al consumo, exclusi-
vamente. Por tanto, quedan excluidos aquellos
que suponen una inversién. La consecuencia
més llamativa es la no inclusién de la compra
de vivienda en su cobertura de consumo.

> La cobertura de productos se refiere a bie-
nes y servicios dedicados al consumo final,
no a consumos intermedios. El IPC esté referi-
do a bienes y servicios consumidos finalmente
por los hogares, quedando excluidos los bienes
de consumo intermedio.

> Solo entran en el dmbito de IPC el consumo
de articulos efectivamente adquiridos y pa-
gados. Este indicador se refiere a articulos (bie-
nes y servicios) realmente adquiridos por los
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consumidores, excluyéndose por consiguiente
el autoconsumo, autosuministro y cualquier
otro tipo de estimacion.

Por otra parte, una de las controversias mas recu-
rrentes en relacidén con qué debe ser o no ser el IPC
es su relacion con el concepto de coste de la vida. A
pesar de que muchos de los usos que se hacen de este
indicador lo equiparan a un indice de coste de la vida,
el IPC no es un indice de coste de la vida. Por de-
finicién, un indice de coste de la vida debe medir el
aumento del gasto que los hogares deben acometer
para mantener el mismo nivel de vida ante las suce-
sivas variaciones de precios producidas a lo largo del
tiempo. Por tanto, este concepto incluye dos variables:
el nivel de vida y los precios.

Sin embargo, el IPC solo mide los cambios expe-
rimentados por la segunda variable, los precios. Esto
hizo que, en el pasado, para evitar confusiones entre el
concepto coste de la vida e indice de precios se re-
comendase que los tradicionalmente llamados Indices
de Coste de la Vida cambiaran su denominacién por la
de Indices de Precios de Consumo.

La cesta de la compra también suele ser fuente de
malentendidos. Se trata de representar con ella toda
la gama de opciones de consumo del conjunto de los
hogares. Como es obvio, por su caracter generalista
no representa el consumo de ningun consumidor con-
creto, y contiene productos de toda la gama de consu-
mo. Es, por tanto, mucho mas amplia que la cesta de la
compra que muchos usuarios tienen en mente, que en
muchas ocasiones dan excesivo protagonismo a con-
sumos mas frecuentes y recurrentes frente a aquellos
cuyos pagos realizamos una vez al afio, por ejemplo.

En muchas ocasiones, las criticas al indice provienen
de olvidar que estos articulos también componen la
cesta, y pensar solo en los de uso diario, que pueden
evolucionar de forma diferente. Es lo que se denomina
la inflacion percibida frente a la inflacion medida.

La metodologia del IPC

El célculo del IPC se realiza a partir de una muestra de
bienes y servicios seleccionados en funcién de la impor-
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tancia relativa del gasto realizado en cada uno de ellos.
Los precios de cada uno de los articulos representativos
se recogen, en su mayor parte, mediante visita de los
encuestadores del INE a los mas de 29.000 estableci-
mientos que componen la muestra. El nimero total de
precios procesados mensualmente es de 200.000.

Es de vital importancia que los precios se refieran
siempre al mismo producto, y establecimiento. De esta
forma, se garantiza que la evolucion de los precios a lo
largo del tiempo no venga perturbada por cambios en
las caracteristicas del producto, por cambios de esta-
blecimiento, etc.

En este entramado metodolégico destacan los de-
nominados articulos de recogida centralizada, que por
su importancia en la cesta y por las especiales carac-
teristicas de los sectores que incluye reciben un trata-
miento diferenciado del resto de la cesta.

Los articulos de recogida centralizada

Los articulos de recogida centralizada son aquellos
cuya recogida de precios se realiza mensualmente des-
de los Servicios Centrales del INE, en lugar de en las
delegaciones provinciales.

En este tipo de articulos no es necesaria una recogi-
da provincial porque, en general, existen pocas compa-
fias que los comercializan o se dispone de un directorio
perfectamente definido de estas (gasolinas), porque son
articulos con precio regulado publicado en los boletines
oficiales (tabaco) o porque tienen el mismo precio en
todo el territorio nacional (servicios de telefonia).

Para cada articulo se elabora una muestra de las va-
riedades mas representativas de las que se recogera el
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precio (marcas, modelos, tramos de consumo, etc.) y
otra muestra de las unidades informantes que propor-
cionarén dicho precio.

La seleccién de las unidades informantes se realiza
en funcién de su cuota de mercado, mientras que la
eleccion de las variedades representativas del articulo
se hace en funcion del gasto realizado en cada una de
ellas (que se obtiene a través de la oferta).

La informacién que se utiliza para el célculo del pre-
cio de estos articulos es de dos tipos:

> Informacién relativa al consumo: necesaria
para calcular las ponderaciones de cada com-
pafia de la muestra (cuota de mercado), asi
como las ponderaciones de cada una de las
modalidades del articulo. Para mantener la ac-
tualidad del IPC, estas ponderaciones se revi-
san una vez al afo.

> Informacién relativa a los precios o tarifas de
cada una de las modalidades y/o de cada uno
de los conceptos que forman el precio final del
articulo. Su recogida se realiza mensualmente,
trimestralmente o una vez al afio, dependiendo
de la frecuencia con la que estas varien.

Las variaciones de precios se reflejan en el mes en
que han tenido lugar, y en el caso de tarifas que cam-
bian a partir de un dia concreto del mes, se calcula un
precio medio ponderado por el nimero de dias en que
ha estado en vigor el precio.

Articulos de recogida centralizada son, entre otros, el
tabaco, la energia eléctrica, los medicamentos, los vehi-
culos, el transporte aéreo y por ferrocarril, los carburan-
tes y combustibles, el servicio telefonico o los seguros.
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Método de calculo

En el célculo del precio de estos articulos intervie-
nen todos aquellos conceptos y/o modalidades que lo
determinan.

Asi, en articulos como tabaco, vehiculos y medica-
mentos se consideran las distintas marcas; en otros
como energia eléctrica, se tienen en cuenta los dis-
tintos tramos de consumo, el consumo por horas, los
gastos fijos, etc. Y en todos ellos, el precio final se cal-
cula como media de los precios de cada uno de estos
conceptos o variedades ponderada por su grado de
importancia. Estas ponderaciones se calculan a partir
del gasto realizado en cada una de las variedades.

La medicion de los seguros

Por sus caracteristicas especiales, los seguros reciben
el tratamiento especial en el célculo del IPC propio de
los articulos centralizados.

Por un lado, se trata de un sector en el que las ta-
rifas son las mismas para todo el pais o, en ocasiones,
en cada comunidad auténoma; ademas, a diferencia
de los productos de la cesta cuyo precio esta de cara
al publico en los establecimientos que los venden, las
distintas variedades de seguros solo se pueden obte-
ner mediante contacto directo con las empresas infor-
mantes, ya sea a través de la web propia de cada una
o bien mediante contacto directo con el informante.
Por dltimo, una particularidad que hace especial este
tipo de sectores en la medicion del IPC es la existencia
de diferentes variedades disponibles para diferentes
perfiles de consumidor, lo que hace necesario tener en

cuenta en el célculo una seleccién de las més represen-
tativas, ya que la seleccidn de solo una podria suponer
un sesgo en el indicador.

En la cesta del IPC los seguros estan representados
en tres categorias: seguros relacionados con la salud,
seguros de vehiculos de motor y otros seguros (desta-
can los de decesos).

En el calculo del IPC, ademaés de la evolucién de los
precios, un elemento fundamental es la importancia o
peso que tiene cada articulo de la cesta de la compra.
En el caso de los seguros, estas ponderaciones son las
siguientes:

> Seguros relacionados con la salud 0,38%
> Seguros de vehiculos de motor 0,68%
> Otros seguros 0,23%

Es importante destacar que, a diferencia de la ma-
yoria de los articulos de la cesta de la compra, en los
que sus respectivas ponderaciones se calculan a partir
del gasto realizado en cada uno de ellos por los hoga-
res, en el caso de los seguros estos pesos se obtienen
a partir del ‘gasto neto’, es decir, el gasto realizado me-
nos las indemnizaciones percibidas.

La medicion del indice de cada uno de estos tres
seguros se basa en el disefio de un conjunto de perfi-
les-tipo de consumidores (edad, afios en la compafiia,
tipo de cobertura, etc,), cuyas tarifas seran requeridas
a las principales compafias de seguros, seleccionadas
segun sus cuotas de mercado.

El siguiente gréfico recoge la evolucion de las tasas
anuales de las tres tipologias de seguros en los Ultimos
anos. @

Gréfico 1. Seguros en el IPC. Tasas de variacién anuales (%) Afios 2003-2022
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¢ Cudles fueron las razones que te impulsaron a esco-
ger la credencial CERA?

En un mundo tan competitivo y complejo como el ac-
tual es necesario actualizarse técnicamente cada vez
con mayor frecuencia; asi que hace algunos meses de-
cidi dar un impulso a mi formacién profesional y, entre
otras opciones, analicé la acreditacién CERA. En la web
del Instituto de Actuarios hay una péagina con la relacion
de actuarios CERA; conocia a algunos de ellos, asi que
los contacté para que me orientaran sobre si mis capa-
cidades serfan suficientes para poder afrontar el curso.
Me recomendaron que analizara un libro escrito, entre
otros, por algunos de los ponentes del CERA, “Quanti-
tative Risk Management”; me dediqué a leer las partes
del libro que me parecian mas sugerentes y comprobé
que, aunque en algunos apartados era bastante com-
plejo, en general me interesaba mucho, también consul-
té los examenes de afios anteriores que publica la EAA
(European Actuarial Academy) en su web y me generd
muchas expectativas, asi que me decidi por el CERA.

;Qué te aporta profesionalmente haberte acreditado
como Actuario CERA?

En los seminarios comprobé que las materias me inte-
resaban mucho y saqué mucho provecho de los cuatro
modulos. En el médulo A de modelos cuantitativos,
recordé y aprendi nuevos conceptos matematicos o
estadisticos y su vinculacion con mi trabajo: valores ex-
tremos, andlisis bayessiano, modelos de mercado y de
riesgo de crédito, medidas de riesgo alternativas... En
los médulos C de procesos en ERMy D de Capital eco-
ndmico, los seminarios se centraron en la capacidad
de asuncién de riesgos, en ligar Pilar 1y 2, asignacion
del capital, obligaciones de las funciones clave... todo
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este material me ayudé a redefinir alguna de mis activi-
dades rutinarias. Por Ultimo, el médulo B de taxonomia
y modelizacién de riesgos creo que es por donde de-
beria empezar cualquier actuario que quisiera iniciarse
en la gestion de riesgos de una aseguradora.

Debido a que soy responsable de la Funcion de
Gestién de Riesgos, fue muy inmediato aplicar en mi
dia a dia, los conceptos que estaba aprendiendo, lo
que me ayudo tanto a asentar ideas, como a mejorar
algunas de las actividades de la Funcién. Y, gracias al
CERA, han surgido nuevas ideas que hemos ido imple-
mentando o que tenemos en fase de anélisis.
¢ Como fue le proceso de seminarios, exdmenes...?
Los seminarios estan muy bien organizados y se cifien a
los horarios preestablecidos; por lo que es sencillo or-
ganizarse; aunque recomiendo que planifiquéis las se-
manas en las que hay seminario intentando liberar las
agendas en la medida de lo posible. El material que te
proporcionan es muy completo y resulta facil seguir los
conceptos en los seminarios, ademaés los profesores
tienen un nivel de conocimiento muy alto y su inglés es
muy neutro; por lo que no hay problemas por ese lado.

En cuanto a la organizacion temporal, los comparieros
que estan cursando el CERA, suelen dividirlo en 2 0 3 afios
con objeto de poder dosificar los esfuerzos; la verdad es
que yo me decidi por afrontarlo en un solo afo, aunque
esto me ha supuesto un nivel de exigencia muy alto para
coordinar el estudio con el trabajo y la vida personal.

Con relacion a los examenes, en mi caso me acogi a la
opcién de hacer el examen en espariol. Bajo esta opcién
la EAAy el IAE se coordinan con objeto de traducir tan-
to las preguntas como las respuestas de los exdmenes,
existiendo un procedimiento de control con trazabilidad
que evita errores operacionales. Este proceso es muy de-
mandante para el equipo del IAE; sin embargo, es muy
atil, puesto que el tiempo establecido para responder los
examenes es muy reducido, con lo que me hubiera resul-
tado complejo contestar en inglés a todas las preguntas.
Asi que quiero agradecer al Instituto de Actuarios Espa-
foles, y a Javier Olaechea Ibarfiez en particular, el que nos
acerquen nuevos retos y que proporcionen los medios
para que seamos capaces de conseguirlos.

En conclusion, si quieres ampliar conocimientos, dar
un impulso a tu carrera como actuario o simplemente
aumentar tu motivacion, te recomiendo que te plan-
tees la credencial CERA. ®
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Sentencia Tribunal Supremo.
Resolucion 1340/2022. Sala de lo
Contencioso-Administrativo Madrid
Embargo de sueldos y pensiones
para liquidacion de cuotas impagadas

Isabel Casares San José-Marti // Economista, Actuario
de Seguros y Asesora Actuarial y de Riesgos

Resumen

En Madrid, a 20 de octubre de 2022. Recurso de
casacién num. 585/2021, interpuesto por la pro-
curadora de los tribunales contra la sentencia n°
581/2020, de 9 de noviembre, dictada por la Sala
de lo Contencioso Administrativo del Tribunal Su-
perior de Justicia de Asturias, desestimatoria del
recurso de Apelacion 107/2020, planteado contra
la sentencia desestimatoria dictada en el procedi-
miento abreviado 361/2019 del Juzgado Conten-
cioso Administrativo n® 4 de Oviedo, que resolvia
la impugnacién de la Resolucion de la Tesoreria
General de la Seguridad Social, que habia dictado
diligencia de embargo de sueldos y pensiones
para liquidacién de cuotas impagadas.

Antecedentes de hecho

D. Jests Miguel, impugné la resolucién de 1 de agosto
de 2019, de la Direccidon Provincial de Asturias de la
Tesoreria General de la Seguridad Social, expediente
NUMO0O00 , que desestima el recurso de alzada frente a
diligencia de embargo de 23 de abril de 2019. La Reso-
lucién de alzada, de 1 de agosto de 2019, concretaba
el motivo de la discrepancia:

"En el presente caso, la discrepancia consiste en
determinar si la referencia para determinar la cuantia
inembargable de la pension es el importe del Salario
Minimo mensual, tal y como se ha aplicado en la reso-
lucién recurrida o, por el contrario, ha de ser el importe
anual, tal y como pretende el recurrente. La diferencia
entre ambos casos se produce en los meses de pagas
extraordinarias. (...)

Es por ello que la interpretacion realizada por la Te-
soreria General de la Seguridad Social se ajusta plena-
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mente a dicha finalidad, el embargo sobre la pensién
se viene efectuando mensualmente en los meses en
los que no percibe la paga extraordinaria y tiene en
cuenta en dichos meses el importe del Salario Minimo
Mensual, respetando el minimo vital del deudor. Por
lo tanto, en los meses en los que percibe una mayor
cuantia (paga extraordinaria), se aplica el articulo 607.3
de la LEC, acumuléndose las cuantias de la paga ordi-
naria y de la paga extraordinaria, para posteriormente
deducir por una sola vez la parte inembargable, esto
es, el importe del salario minimo interprofesional es-
tablecido mensualmente (900 euros para el afio 2019).
Asi pues, el célculo de la retencion efectuado se ajusta
plenamente a la legalidad vigente y a la finalidad de la
norma, por lo que el recurso debe desestimarse.”

Al confirmarse la Resoluciéon de 23 de abril de 2019,
se acordaba la retencion mensual a Don Jests Miguel,
de su pension de jubilacién de 153,01€ y la retencion
de pagas extraordinarias de 639,04€.

Interpuesto  recurso  contencioso-administrativo
contra la resolucion administrativa de 1 de Agosto de
2019, se siguid con el num. 361/2019 en el Juzgado
Contencioso-Administrativo n® 4 de Oviedo, que dictd
sentencia desestimatoria n® 30/2020, de 31 de enero,
confirmando dicha resolucion.

La sentencia considera que el limite de la inem-
bargabilidad afecta al salario minimo interprofesional
(SMI), segun el auto del Tribunal Supremo de 26 de
septiembre de 2019 (recurso nim. 889/2019), en rela-
cion con el articulo 171 de la Ley 58/2003, de 17 de
diciembre, General Tributaria. Concluye que, en virtud
de la doctrina de la Sala de lo Social del Tribunal Supre-
mo, en su sentencia de 1 de junio de 1998 (recurso de
casacién num. 3953/1997, con voto particular), las pa-
gas extra no se consideran parte del SMI, y por tanto,
entiende el Juzgador que procede embargar el 30%
del exceso de los 900 € que constituyen el SMI ese afio.

Disconforme con la sentencia, se interpuso recurso
de apelacién que se tramit6 ante la Sala de lo Con-
tencioso-administrativo del Tribunal Superior de Jus-



ticia de Asturias con el nimero 107/2020, que dicté
sentencia desestimatoria de 9 de noviembre de 2020.
La sentencia desestima la inadmisibilidad del recurso
por cuantia, y confirma la sentencia del Juzgado en sus
propios términos.

La pretensién deducida y el pronunciamiento que
solicita es el siguiente:

“Esta representacion viene a precisar que la preten-
sién deducida por mi mandante en el presente recurso
de casacién tiene por objeto la estimacién del presente
recurso, dictandose sentencia en al que se acuerde la
nulidad de la Resolucién de la TGSS de fecha 23/4/19 en
la que se fijaba el embargo de la pensién de jubilacién
con efectos a partir del 1/5/19 en las cuantias que resul-
taban de aplicar en los meses de paga extraordinaria
Unicamente el limite de una mensualidad de DML. Y en
su lugar se declare que la forma correcta de calcular ese
limite inembargable en los meses con paga extraordi-
naria es computar el doble del SMI, de modo que se
declaren inembargables los ingresos del recurrente en
tanto que no superen en su importe anual global, por
todos los conceptos, incluidas las pagas extraordinarias,
la cuantia sefialada para el importe anual del salario mi-
nimo interprofesional, y por tanto se dejen sin efecto
los embargos trabados sin respetar esa declaracién, y
se condene a la Administracién demandada a reintegrar
al demandante las cantidades indebidamente retenidas
por embargo en los meses de paga extraordinaria de
junio y noviembre de 2019, y los que se han ido pro-
duciendo durante la tramitacion de este procedimiento,
més el interés de mora desde la fecha de la presenta-
cién de la reclamacién administrativa el 5/6/19 hasta la
fecha de su efectivo reintegro, con expresa imposicion
en costas a la administracién demandada.”

Concedido plazo a la parte recurrida para oposicién,
el trédmite fue evacuado por la Tesoreria General de la
Seguridad Social, mediante escrito de 14 de diciembre
de 2021, formulando los argumentos de contrario que
considerd convenientes a su derecho, y en respuesta
a la pretension deducida por el recurrente, considera
que debe ser desestimada pues el SMI mensual con
exclusion de incremento en los meses de percibo de
pagas extraordinarias. En consecuencia, solicita, la
desestimacion del recurso de casacién formulado de
contrario y la confirmacién de la sentencia recurrida.

Fundamentos de derecho

El recurrente tiene reconocida una pension de la Ad-
ministracién de 835,80 Euros en 14 pagas para el afio
2019. Las pagas no estas prorrateadas.
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Desde el 1 de mayo de 2019 se ha venido practi-
cando una retencién mensual de su pension de 153,01
Euros, cobrando asi la suma mensual de 682,79 euros y
en los meses de pagas extraordinaria se viene aplican-
do una retencion de 639,04 Euros, por lo que percibe
una paga extra de 196,76 Euros.

El salario minimo interprofesional en el afo 2019
ascendia, en virtud del Real Decreto 1462/2018, de 21
de diciembre a 30 euros/dia 0 900 Euros /mes, segun
que el salario estuviera fijado por dias o meses, en 14
pagas, estableciendo el articulo 3.1 del Real Decreto
que en ningln caso puede ser inferior a 12.600 Euros
anuales.

Disconforme con la liquidacién practicada, se formu-
la recurso contencioso administrativo que es desestima-
do por el Juzgado de dicho Orden de Oviedo y de igual
modo por la Sala del Tribunal de Justicia de Asturias.

El Juzgado de lo Contencioso-Administrativo n® 4
de Oviedo razona que, aun siendo una cuestion con-
trovertida, ha de estarse a las reglas establecidas en el
articulo 607 LEC, confirmando la interpretacion realiza-
da por la Administracién de la Seguridad Social.

Por su parte, la Sala en apelacion aborda la cues-
tion suscitada, esto es, si los meses en los que el re-
currente recibe la paga extraordinaria de la pension,
en los meses de junio y diciembre, han de computarse
a efectos de la inembargabilidad, un salario minimo
interprofesional o la cantidad correspondiente a dos
salarios y mantiene la tesis de la sentencia de instancia
indicando que “en definitiva, ha de estarse al salario
liquido percibido de forma que si se abonasen prorra-
teadas esas gratificaciones extraordinarias, la retencién
correspondiente a ellas ha de realizarse mensualmente
en la emitida que corresponda, y si se abonan dos o
més mensualidades sin prorrateo, en ellas se sumarén
al resto del salario, a efectos del embargo”.

El articulo 27 del Real Decreto Legislativo 2/2015, de
23 de octubre, por el que se aprueba el Estatuto de los
Trabajadores dispone lo siguiente:

“1. El Gobierno fijara, previa consulta con las orga-
nizaciones sindicales y asociaciones empresariales mas
representativas, anualmente, el salario minimo inter-
profesional, teniendo en cuenta:

a) Elindice de precios de consumo

b) La productividad media nacional alcanzada

¢) Elincremento en la participacion del trabajo en

la renta nacional

d) La coyuntura econémica general

Igualmente, se fijaré una revision semestral para el
caso de que no se cumplan las previsiones sobre el in-
dice de precios citado. La revision del salario minimo
interprofesional no afectaré a la estructura ni a la cuan-
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tia de los salarios profesionales cuando estos, en su
conjunto y cémputo anual, fueran superiores a aquel.

2. El salario minimo interprofesional, en su cuantia,
es inembargable.”

Enlo que se refiere alas gratificaciones extraordinarias,
el articulo 31 del resefiado Estatuto establece: “El trabaja-
dor tiene derecho a dos gratificaciones extraordinarias al
afio, una de ellas con ocasion de las fiestas de Navidad y
la otra en el mes que se fije por convenio colectivo o por
acuerdo entre el empresario y los representantes legales
de los trabajadores. Igualmente, se fijard por convenio
colectivo la cuantia de tales gratificaciones”.

El Real Decreto 1462/2018, de 21 de diciembre, es-
tablece respecto al salario minimo en su articulo 1 que:

"El salario minimo para cualesquiera actividades
en la agricultura, en la industria y en los servicios, sin
distincién de sexo ni edad de los trabajadores, queda
filado en 30 euros/dia o 900 euros/mes, segin que el
salario esté fijado por dias o0 por meses.

En el salario minimo se computa tnicamente la retri-
bucién en dinero, sin que el salario en especie pueda,
en ningun caso, dar lugar a la minoracién de la cuantia
integra en dinero de aquel.

Este salario se entiende referido a la jornada legal de
trabajo en cada actividad, sin incluir en el caso del salario
diario la parte proporcional de los domingos y festivos.
Si se realizase jornada inferior se percibiré la prorrata.”

Y el articulo 3.1 del RD 1462/2018, de 12 de diciem-
bre, por el que se fija el SMI para 2019, indica:

“Articulo 3. Compensacidn y absorcién. A efectos de
aplicar el dltimo pérrafo del articulo 27.1 del texto refun-
dido de la Ley del Estatuto de los Trabajadores, en cuanto
a compensacion y absorcion en cémputo anual por los
salarios profesionales del incremento del salario minimo
interprofesional, se procedera de la forma siguiente:

N\

)
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1. La revisién del salario minimo interprofesional es-
tablecida en este real decreto no afectaré a la estructu-
ra ni a la cuantia de los salarios profesionales que vinie-
sen percibiendo los trabajadores cuando tales salarios
en su conjunto y en cémputo anual fuesen superiores a
dicho salario minimo.
A tales efectos, el salario minimo en cémputo anual
que se tomara como término de comparacion sera el
resultado de adicionar al salario minimo fijado en el
articulo 1 de este real decreto los devengos a que se
refiere el articulo 2, sin que en ningun caso pueda con-
siderarse una cuantia anual inferior a 12.600€."
Por su parte el articulo 607 de la Ley de Enjuicia-
miento Civil establece lo siguiente:
1. “Es inembargable el salario, sueldo, pensidn, re-
tribucion o su equivalente, que no exceda de la cuantia
sefalada para el salario minimo interprofesional.
2. Los salarios, sueldos, jornales, retribuciones o
pensiones que sean superiores al salario minimo inter-
profesional se embargarén conforme a esta escala:
1) Para la primera cuantia adicional hasta la que
suponga el importe del doble del salario mini-
mo interprofesional, el 30 por 100.

2) Para la cuantia adicional hasta el importe equi-
valente a un tercer salario minimo interprofesio-
nal, el 50 por 100.

3) Para la cuantia adicional hasta el importe equi-
valente a un cuarto salario minimo interprofe-
sional, el 60 por 100.

4)  Para la cuantia adicional hasta el importe equi-
valente a un quinto salario minimo interprofe-
sional, el 75 por 100.

5) Para cualquier cantidad que exceda de la ante-
rior cuantia, el 90 por 100.

3. Si el ejecutado es beneficiario de més de una per-
cepcion, se acumularan todas ellas para deducir una
sola vez la parte inembargable. Igualmente seran acu-
mulables los salarios, sueldos y pensiones, retribucio-
nes o equivalentes de los cényuges cuando el régimen
econdémico que les rija no sea el de separacion de bie-
nes y rentas de toda clase, circunstancia que habran de
acreditar al Secretario judicial”.

Como se desprende de la regulacién contenida en
el articulo 3.1 del Real Decreto 1462/2018, de 12 de
diciembre, el salario minimo se define en parte en su
vertiente mensual, si bien también se establece con el
mecanismo de fijacién una cuantia anual minima.

Asi se dice textualmente “en ningun caso pueda con-
siderarse una cuantia anual inferior a 12.600 euros”. De di-
cho tenor literal se desprende con claridad que el salario
minimo comprende tanto las pagas mensuales ordinarias
que ascienden a 10.800€, como las pagas extraordinarias,



correspondientes a los meses de junio y diciembre cuya
suma alcanza la suma total antes resefiada.

La norma fija un limite minimo anual que configura el
salario minimo interprofesional y lo hace de forma con-
junta y global, de modo que esta expresion comprende
tanto las mensualidades como las pagas extraordinarias.
Teniendo en cuenta una interpretacion sistematica de
la regulacién actual y su configuracion en su vertiente
anual, consideramos que en el célculo del salario mini-
mo interprofesional, como cantidad minima que todo
trabajador por cuenta ajena tiene derecho a percibir,
hay que estarse a la prevision reglamentaria del articulo
3.1 del Real Decreto 1462/2018, que dispone que “en
ningun caso pueda considerarse una cantidad anual in-
ferior”, esto es, contempla el salario minimo en su com-
puto anual, con las cantidades y conceptos antedichos,
en la suma de 12.600 Euros que abarca las pagas men-
suales y las dos pagas extraordinarias.

Pero en el gjercicio aqui examinado, afio 2019, el me-
canismo de fijacién del salario minimo interprofesional
difiere del entonces analizado en la Sentencia de la Sala
Cuarta. La configuracién del salario minimo interprofe-
sional se hace en el Real Decreto 1462/2018 en funcién
de un limite minimo anual obligatorio (12.600 Euros se-
gun su articulo 3.1), cuantia total que comprende tanto
la paga mensual como las pagas extraordinarias de ve-
rano y Navidad. Aun cuando se incluye una referencia
diaria y mensual como hemos expresado, puede ad-
mitirse que el salario minimo se define y contempla de
forma global, en un computo o cuantia anual minimos.

Cabe recordar que el principio de la inembarga-
bilidad del salario, sueldos, pension o equivalente en
la cuantia sefialada para el salario minimo interprofe-
sional se encuentra en el apartado 1° del art. 607 y se
fundamenta en la necesidad de preservar un “minimo
econdémico vital” que garantiza al trabajador una can-
tidad suficiente para atender a sus necesidades y a las
de su familia, siendo asi que la prevision de intangibili-
dad de ese minimo se sustenta en principios constitu-
cionales como han declarado las SSTC 113/1989, de 22
de junio, y 140/1989, de 20 de julio, que refieren que
"las normas sobre inembargabilidad de los salarios mi-
nimos responden a valores como la dignidad humana,
configurado como el primero de los fundamentos del
orden politico y de la paz social en el articulo 10 CE".

Por otra parte, la inembargabilidad no puede ser di-
ferente en aquellos supuestos en los que la pensién se
devenga con las pagas extras prorrateadas, que en los
supuestos en los que la pagas se efectia en los meses
de junio y diciembre, pues el resultado en uno y otro caso
no puede diferir pues implica una lesién del principio de
igualdad y equidad. Sucede que, en el caso de prorrateo
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de las extras, el porcentaje del art. 607 LEC es el que su-
pera el SMI, mientras que cuando son dos pagas extras
no prorrateadas, el porcentaje es muy superior, al aplicar-
se las reglas del 607 LEC en aquellos dos meses sobre la
cantidad que supera un solo SMI mensual, procediendo
la acumulacién del mes y la paga extra con la consecuen-
cia de la mayor embargabilidad de esta dltima.

A tenor de lo expuesto, procede la estimacién del
recurso contencioso deducido, en la medida que en
las pagas extras el limite aplicado es el de un salario
minimo y declarar que en las néminas mensuales or-
dinarias la cuantia inembargable es el importe del SMI
mensual, aplicando los porcentajes del art. 607 LEC
sobre la parte que exceda de dicha suma. Mientras
que en las pagas extraordinarias de junio y diciembre
no cabe seguir la misma regla, toda vez que la inem-
bargabilidad se sitda en el doble del Salario Minimo
Interprofesional y a partir de tal calculo, se aplican los
porcentajes del articulo 607 LEC sobre la parte del sa-
lario que en ese mes de paga extra exceda del doble
del salario minimo interprofesional.

Fallo

HA LUGAR al recurso de casacién ndm. 585/2021,
interpuesto contra la sentencia n® 581/2020, de 9 de
noviembre, dictada por la Sala de lo Contencioso Ad-
ministrativo del Tribunal Superior de Justicia de Astu-
rias, en el recurso de Apelacion 107/2020, que se casa
y anula, al igual que la Sentencia del Juzgado de lo
Contencioso-Administrativo n°® 4 de Oviedo, en el re-
curso num. 361/2019, que se anula.

ESTIMAR el recurso contencioso administrativo inter-
puesto por Don Jesus Miguel acordando contra la re-
solucién de la Tesoreria General de la Seguridad Social
de fecha 23 de abril de 2019 en la que se procedia al
embargo de la pensién de jubilacion con efectos a partir
del 1 de mayo de 2019 en las cuantias que resultaban de
aplicar en los meses de paga extraordinaria Unicamente
el limite de una mensualidad de SMI, resolucion que se
anula y en su lugar se declara que la forma correcta de
calcular ese limite inembargable en los meses con paga
extraordinaria es computar el doble del SMI.

Se condena a la Administracién demandada a re-
integrar al demandante las cantidades indebidamente
retenidas por embargo en los meses de paga extraor-
dinaria de junio y noviembre de 2019y las que se hayan
producido durante la tramitacién de este procedimien-
to, mas el interés de mora desde la fecha de la presen-
tacion de la reclamacion administrativa el 5 de junio de
2019 hasta la fecha de su efectivo reintegro. ®

Actuarios 57



RINCON DEL CONSULTOR // n° 52 // Primavera 2023

Impacto de los tipos de interés
en las valoraciones actuariales

Isabel Casares San José-Marti // Economista

y Actuario de Seguros. Secretaria General OCOPEN

Los tipos de interés son una de las variables financieras
que mas afectan a los resultados de las valoraciones
actuariales, tanto de las provisiones matematicas de las
compafiias de seguros como de las provisiones conta-
bles de las empresas que cubre compromisos a corto y

largo plazo de los trabajadores.

Los tipos de interés estan directamente relaciona-
dos con los mercados financieros, lo que genera un
impacto directo en las coberturas de los riesgos finan-
cieros de los productos comercializados por las enti-
dades aseguradoras, destacando los compromisos por
pensiones tanto para las coberturas de capital diferido
como para las coberturas de rentas actuariales. Dicho
impacto ocasiona la necesidad de modificar el disefio
de los productos a comercializar, como hemos podido
ver en los Ultimos afos cuando estdbamos con tipos de
interés negativos, pero la situacién ha cambiado y nue-
vamente se genera un impacto contrario con la subida
de los tipos de interés del mercado financiero.

Por otro lado, la inflacién ha vuelto a subir después
de afios con bajos tipos, el alza de los precios de los
bienes energéticos y tecnoldgicos y el aumento del
consumo después de la pandemia esta teniendo efec-
tos muy negativos para la sociedad, sin embargo, en el
sector asegurador estd generando una oportunidad,
ya que al aumentar los tipos de interés se genera una
disminucion de los valores actuales actuariales para el
célculo de las provisiones técnicas y una reduccion de
los compromisos por pensiones vinculados a comple-
mentar la pensién de la Seguridad Social, de tal forma
que un aumento de la pension de la Seguridad Social,
como el 8,5% de crecimiento del afio 2023, ha generado
que los compromisos a complementar por las empresas
se hayan visto disminuidos en la misma proporcion.

El incremento en los tipos de interés ha generado
que se abaraten los pasivos contables, sobre todo los
pasivos a largo plazo y de mayor duracién, de las en-
tidades aseguradoras al aplicar a valor de mercado en
el célculo del valor actual actuarial descontado de los

compromisos futuros.

Las entidades aseguradoras han tenido que revi-
sar el casamiento de flujos de activos y pasivos por el
crecimiento de los tipos de interés, de tal forma que
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una cartera con un pasivo de larga duracién como las
rentas vitalicias y unos activos de corta duracién van a
generar unos beneficios por el incremento de los tipos
de interés, pero estos movimientos son dindmicos, por
lo que en alglin momento este efecto puede revertirse
y generar mayores compromisos a futuro.

Tanto el sector asegurador, con compromisos de
capital diferido y rentas vitalicias y temporales, como
las propias empresas, con compromisos con los traba-
jadores que no sea necesario exteriorizar, deben actua-
lizar las provisiones a medida que evoluciona tanto el
tipo de interés como la inflacidn por el crecimiento de
los salarios y las pensiones vinculadas al indice de Pre-
cios al Consumo y la actualizacién debe realizarse tan-
to a corto plazo, por el pago de las rentas y crecimiento
de salarios, como a largo plazo, por los complementos
de rentas futuros.

La normativa europea establece que se apliquen téc-
nicas de inmunizacién o casamiento de flujos de activos
y pasivos, de tal forma que se puedan asignar activos
financieros a los compromisos asumidos para comple-
mentar capitales o rentas que complementan las pen-
siones pubicas de la seguridad Social en el momento de
pasar de trabajadores en activo a pensionistas.

Para entender el impacto que tienen los tipos de
interés en los compromisos asumidos por las empre-
sas y compafiias de seguros con los trabajadores y be-
neficiarios, se detalla cual es la metodologia actuarial
utilizada en dichos célculos que viene recogida en la
normativa internacional para las valoraciones actuaria-
les de los compromisos de prestacién definida.

El método utilizado en las valoraciones actuaria-
les es el método de “acreditacion proporcional afo a
afo”, método que forma parte de los métodos deno-
minados en inglés “Projected Unit Credit”, fijado en
las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC 19) y
que permite periodificar las prestaciones en base al
tiempo en que se generan.

La obligacién asumida con cada empleado se des-
compone en tantas unidades como afios de servicio
habra cumplido al percibir el capital o renta, adquirién-
dose afo a afio la necesidad de dotacién de cada una
de estas unidades.

Mediante la aplicacién de este método actuarial de
célculo y la utilizacién de hipétesis financieras y actua-
riales insesgadas y compatibles entre si, se obtienen
los valores correspondientes a:



> “Valor Actual Actuarial” u “Obligacién Total”,
que representa el valor actual, a la fecha de
efecto de célculo, del importe total de los com-
promisos a satisfacer en el caso de que se cum-
plan las hipétesis utilizadas.

> “Coste Normal Anual”, que es valor actuarial
de las unidades que se acreditan por ese ejer-
cicio o la parte del "Valor Actual Actuarial” u
"Obligacion Total” devengada en el ejercicio.

> “Obligacién Acumulada”, es la parte de la "Obli-
gacion Total” devengada para cada empleado,
correspondiente a sus servicios prestados en la
empresa hasta la fecha de efecto de la valoracion.

Las retribuciones a largo plazo de los trabajadores
permiten determinar los pasivos como las prestaciones
post-empleo, tales como pensiones y otras prestacio-
nes por jubilacién o retiro, asi como cualquier otra pres-
tacion a largo plazo que suponga una compensacién
econdmica a satisfacer con caracter diferido, respecto
al momento en el que se presta el servicio, es decir
recoge tanto los compromisos por pensiones como el
resto de compromisos a largo plazo no relacionados
con la jubilacién ordinaria, anticipada o diferida.

Ante esto, las retribuciones a largo plazo considera-
das como prestacion definida deben reconocer como
provision contable la diferencia entre el valor actual de
las prestaciones asumidas y el valor razonable de los
eventuales activos afectos a los compromisos con los
que se liquidaran las obligaciones.

Los planes de prestacién definida post-empleo
pueden estar cubiertos total o parcialmente con un
fondo interno, sin embargo, la normativa legal exige
que las empresas:

a) Reflejen contablemente no solo las obligacio-
nes que legalmente tengan que atender, sino
también cualquier otro tipo de obligacién efec-
tiva que se derive de las practicas habituales de
prestaciones a los trabajadores seguidas por las
empresas.

b) Determinen el valor actual actuarial de las obli-
gaciones por prestacion definida, asi como el
valor razonable (fair value) de los activos del
plan correspondiente, con la suficiente regula-
ridad como para asegurar que los saldos reco-
nocidos en los estados financieros no difieran
significativamente de los importes que podrian
determinarse en la fecha del balance.

¢) Usar el método de acreditacion proporcional afio
a afo (PUC) para medir las obligaciones y el coste
de este tipo de prestaciones 0 compromisos.
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d) Distribuir los compromisos entre los periodos
de servicio laboral activo, en funcién de la for-
mula del plan de prestaciones, a menos que los
servicios que el empleado vaya a prestar en el
futuro le acrediten un nivel mucho mas alto de
prestaciones que en los afios precedentes.

e) Usar hipdtesis actuariales, respecto a las va-
riables demograficas (tales como la rotacién
de los trabajadores, invalidez permanente vy
jubilacion anticipada o la tasa de mortalidad) y
financieras (tales como el tipo de interés y de
rendimiento de los activos, los incrementos fu-
turos en los salarios y de prestaciones futuras,
las variaciones del coste de asistencia médica
o ciertos cambios en las prestaciones oficiales
de la Seguridad Social), que sean no sesgadas
(ni imprudentes ni excesivamente prudentes) y
mutuamente compatibles entre si. Ademas, las
hipétesis financieras deben estar basadas en
las expectativas del mercado, evaluadas en la
fecha del balance, para el periodo en el que las
obligaciones de pago seran exigibles.

f) Determinar la tasa de descuento con referen-
cia a las tasas de mercado sin riesgo, es de-
cir, que correspondan, a la fecha del balance,
a los titulos de deuda emitidos por empresas
de elevada solvencia (o, si no esta disponible,
a deuda publica) expresados en una moneda
y plazo que se corresponda con los relativos a
los compromisos asumidos por las prestaciones
post-empleo.

g) Deducir del importe de las obligaciones en los
libros contables, el valor razonable de cuales-
quiera activos pertenecientes al plan. Los de-
rechos de reembolso que no se hayan califica-
do como activos de plan, se trataran como si
lo fueran, salvo en lo relativo a la presentacion,
ya que se consideraran como activos indepen-
dientes en lugar de deducirse de las obligacio-
nes.

En Espana, los compromisos por pensiones de pres-
tacion definida vinculados al fallecimiento, invalidez
permanente absoluta y jubilacién ordinaria, anticipada
o diferida deben estar total o parcialmente exterioriza-
dos a través de fondos de pensiones, pélizas de segu-
ros o una combinacion de ambos instrumentos.

El pago de las prestaciones cubiertas a través de un
fondo, cuando pasan de expectativa de derecho a de-
recho reconocido va a verse afectado por la situacion
financiera y el rendimiento obtenido de las inversiones
donde se han colocado dichos fondos. @
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La corrupcion y el seguro de cesantia

Miguel A. Vazquez y José A. Herce

Queridos lectores, ya les hemos advertido mas de una
vez que ninguno de los autores de “Seguros (im)po-
sibles” somos actuarios, aunque ya nos gustaria. Nos
gustarfa, si, porque es gran verdad esa de que el roce
hace el carifio y, créannos aquellos lectores de estas
lineas que no sean caballeros Templarios, con los ac-
tuarios, uno, aunque no quiera, se roza mucho. Traba-
jar a menudo con actuarios equivale a asumir entornos
extranos y a veces dificiles de imaginar, y un lenguaje,
como poco, curioso. Sirva como ejemplo la pregunta
que, tarde o temprano, te hara todo actuario: “; prepa-
gable o pospagable?” La tipica pregunta que te deja
la sensacion de que hay una respuesta correcta y otra
incorrecta y que, como falles, el suelo se abrird bajo
tus pies.

Que la corrupcion genera un lucro
cesante es algo fuera de toda duda,
especialmente en estos tiempos de
ejercicio exclusivo de la politica, en los

o la concejalia viene a suponer la pérdida
del inico modo de vida

En compania de actuarios, lo primero que apren-
des, y te ha de servir de mucho durante todo el resto
de tu vida profesional, son las tres caracteristicas que
ha de tener un riesgo asegurable: que sea eventual;
que genere un quebranto; y que su probabilidad se
pueda medir. Estos tres principios son como una faja
dentro de la cual un riesgo tiene que entrar para poder
ser asegurable. Dicen en el Lloyd's que solo hay dos
riesgos que no superan ese corte: la pérdida de la vir-
ginidad y las creencias religiosas. Pero quizas haya otro
que tampoco... O no.

La pregunta implicita que da titulo a esta tribuna
es: jes asegurable la corrupcion? jSe acuerdan de los
sufridos cesantes galdosianos, aquellos probos y su-
fridos funcionarios de la restauracién borbdnica que
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entraban y salian del servicio activo cuando su patrén
politico entraba y salia del tuno gubernamental, Cano-
vasy Sagasta, Sagasta y Canovas? Al menos, entonces,
el turnismo tenia sus reglas y daba para colmar con
justeza una vida en Clases Pasivas, de forma que no
era necesario prever para el futuro por medios ocultos.
Bastaba con ser austero en las vacas flacas para reen-
contrar la abundancia (siempre relativa) en las gordas e
ir sumando pacientemente haberes reguladores.

La corrupcién se ha visto a menudo como una ma-
nera de prever para un futuro cuando la fuente regular
de ingresos se agota sin solucion de reemergencia v,
asi, en frio, estos dos humildes analistas consideran
que la corrupcién, como riesgo, supera varios de los
obstaculos clasicos del riesgo asegurable. No somos
tan pesimistas como para pensar, por ejemplo, que la
corrupcién es una tentacién segura. Hay politicos que
no se corrompen nunca e, incluso, ha habido casos en
la Historia de algunos que han muerto méas pobres que
cuando entraron en el oficio.

Asimismo, que la corrupcién genera un lucro cesan-
te es algo fuera de toda duda, especialmente en estos
tiempos de ejercicio exclusivo de la politica, en los que
la pérdida del escafo, la subsecretaria o la concejalia
viene a suponer la pérdida del Gnico modo de vida.
En tal sentido, un seguro de corrupcién vendria a ase-
mejarse a los que tienen los deportistas de elite por
razén de invalidez; de hecho, la corrupcién, como la
invalidez, puede ser parcial (alguna canonjia le queda
al afectado) o absoluta (anatema total).

Asi las cosas, llegamos a la tercera caracteristica,
que es la que le gusta a los actuarios: ;jse puede medir
el riesgo de corrupcién? Aparentemente, si. Todo es
ponerse. El capital asegurado puede obtenerse facil-
mente, pues los datos relativos a los emolumentos de
la clase politica suelen ser publicos. Pero... jy la fre-
cuencia? Eso ya presenta mas dudas.

La duda fundamental esta en algo que flota muchas
veces en el ambiente en discusiones actuariales, pero
que es el tipico temita que no se debe permitir que
nadie plantee, porque entonces la reunion, con segu-
ridad, terminara atascada. Hablamos de la respuesta a
la pregunta: ;qué es un siniestro?

Los actuarios, en efecto, son curiosos profesionales
que trabajan con una realidad irreal, porque a menudo
dudan interminablemente sobre qué esy qué no es un
siniestro. Si fuésemos sistematicos en este punto del
articulo probablemente seria el Gltimo que escribiése-
mos por pesados; pero quede aqui dicho que a veces
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un siniestro es un evento, otras veces no. A veces el
siniestro depende de la cobertura, otras la engloba.
Y asi mucho. En serio: si os preguntan si prepagable
o pospagable, aguantad el tipo; pero si os preguntan
vuestra opinion sobre qué es un siniestro, lo mejor que
podéis hacer es salir de la reunién con la excusa de ir al
bafio y no regresar.

La frecuencia no es sino la probabilidad de que se
produzca el siniestro; pero, claro, para eso tenemos
que saber primero qué es un siniestro. Y en el caso de
la corrupcidn, no esté tan claro. Es evidente que la di-
mision de todos los cargos por haber sido imputado
de corrupcién es un siniestro. Sin embargo, jqué pasa
con la sentencia final? Si no es condenatoria, ;hubo
siniestro? El mismo hecho, pues, puede ser, a la vez,
un siniestro total, un siniestro parcial, o un siniestro re-
aperturado con recobro. Esta discusién, que lo sepas,
lector, es una tormenta perfecta; pues, obviamente,
implica a los actuarios, pero normalmente se les unen
los abogados. El asunto adquiere con facilidad tintes
brownianos para acabar en el destino més inesperado
(ah, la esperanza).

Todavia nos quedaria otra interesante decision que
tomar, y es si aseguramos la corrupcion por el carril
vida o el carril no vida. La opcién no vida creemos que
tiene més posibilidades, mas que nada porque en una
colectividad de asegurados de corrupcion seria de es-
perar que hubiese clientes que nunca se corrompie-
sen, igual que en el seguro de autos hay vehiculos que

nunca tienen accidentes; mientras que, en el seguro de
vida, al fin y a la postre, todos vamos a acabar... ejem,
en el mismo sitio. A favor del seguro de vida, tal vez,
esté el hecho de que cabe sospechar que la corrupcion
correlaciona positivamente de alguna manera con los
afios de oficio: a mas afios, méas probabilidad de co-
rrupcion, como la dependencia; lo cual abriria la posi-
bilidad de crear unas tablas al uso, con su gx. Aunque,
for the sake of clarity, creemos que la ratio méas bien
deberfa llamarse $ (Iéase délar-de-equis).

Con esto mas algun que otro ajuste técnico, como
el célculo del lucro cesante (porque las carreras po-
liticas no son ni lineales ni eternas) o las exclusiones
(habra quien diga que los gerentes de urbanismo son
inasegurables) lo mismo lo tendriamos.

¢ Serviria para algo? Nosotros creemos que si, mer-
ced a otro concepto muy actuarial, la antiseleccion.
Un concepto que se hace dificil de entender por un
profano, pues de anti no tiene nada: es una seleccion
como la copa de un pino. Pero, bueno, aparte estos
detalles, la evidente antiseleccion que se produciria
en el producto seria oro molido para nuestros politi-
cos. Imaginese al lider que recibe en su despacho a
la joven estrella rutilante de su partido. "He pensado
en ponerte de nimero dos por Valladolid, puesto se-
guro”, le dice; "pero, hay una cosa: jtienes seguro de
corrupciéon”. Si el chaval contesta: “si, por supuesto”,
entonces el jefe ya le puede decir: “pues vuélvete por
donde has venido, macho”. @
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El altimo verano, de Diego S. Garrocho

Por Javier Olaechea

"El Ultimo verano” es un libro que recoge una amplia y
cualitativa muestra de los articulos de Diego S. Garro-
cho en medios escritos, como ABC, El Mundo, El Confi-
dencial, The Objective, El Espariol o Ethics, entre otros.

Digo entre otros, porque hay cuatro articulos que es-
tan publicados en esta misma revista Actuarios, en los
numeros de Otorio 2016, Primavera 2020, Otofno 2021y
Primavera 2022.

El ltimo verano
Diego S. Garrocho

DEBATE
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Para quien no conozca a Diego, puede acudir a la pri-
mera pagina de la revista Actuarios de los Ultimos afos
y leer sunombre, pues lleva un tiempo en el que gene-
rosamente contribuye como firma y como miembro del
Consejo Editorial y, més recientemente, en la extraor-
dinaria terna de directores que forma junto con Diego
Cano y Juan José de Lucio.

Las expuestas son razones mas que suficientes para
escribir esta resefa bibliogréfica, en la que trato de eli-
minar toda subjetividad, por el afecto y admiracién que
profeso por Diego, quien esta llamado a ser, si no lo
es ya, uno de los grandes filésofos
y pensadores de nuestra Espafia
contemporanea, lo que, si fuese re-
conocido por el lector, sin duda me
habra concedido el logro de la obje-
tividad que ansiariamos tanto Diego
como yo al leer esta breve resena.

Sostiene el autor que la Filosofia
es el anhelo del bien, la verdad, y la
belleza, que no pueden demostrar-
se fehacientemente que existan, por
lo que los ensayos que se recopilan
en este libro serfan la constatacion
de un fracaso. Sin embargo, nunca
la duda sobre la certeza, ni la re-
flexién sobre cualquier axioma, o la
invocacion del compromiso o de la
ética, pueden ser en modo alguno
un fracaso, sino el éxito de los ines-
crutables caminos de la razén huma-
na por los que la Filosofia transcurre.

Este libro recoge como decia al
inicio, 99 articulos del autor, entre
los cuales, ademas de los cuatro
publicados en la revista Actuarios,
quisiera destacar “Carta a un joven
postmoderno”, publicado el 15 de
enero de 2021 en El Espariol, y que
fue merecedor del prestigioso pre-
mio “David Gistau” en su segunda
edicion, que convocan anualmente
Unidad Editorial y Vocento, en uno
de cuyos diarios, ABC, hoy ocupa
la Direccién de Opinién y desde el
que estd impulsando una renova-
cion en las firmas e innovando en
los temas de la respetada tribuna
“La Tercera”. ®



Inflar palabras

Diego S. Garrocho // Profesor de Filosofia.
Universidad Auténoma de Madrid

La inflacién no es un fenémeno puramente econémi-
co. La realidad esta llena de cosas que se inflan y, por
ende, de cosas que explotan. Ocurre en el ambito de
los afectos y sucede, también, en el dominio de los
conceptos. Hay expresiones que sufren una profusa
inflacion y casi podria dibujarse la curva que explica a
partir de qué momento un concepto se gasta o se ani-
quila por causa de su abuso. Existen ideas o palabras
que deberiamos reservar para las grandes ocasiones,
como hacen los cobardes con los relojes buenos.

Y esa es otra de las claves. Los conceptos son seres
vivos y tienen, por ello, un ciclo de vida finito. Los hay
que desaparecen por sentencia de muerte, como ocu-
rre con los términos censurados, y otros que declinan
por causas naturales e incluso por pura edad y desuso.
Una de las peores cosas que le puede pasar a una pa-
labra es que sepamos que existe y que, pese a todo,
hayamos olvidado su significado. Sin embargo, hay
otros conceptos a los que les ocurre como al amor de
Rocio Jurado, que se le murié de tanto usarlo, porque
hay conceptos que mueren a fuerza de desgastarlos.

Los conceptos que mueren por abuso son aquellos
que mueren de éxito. Palabros o intuiciones que un dia
se acufiaron con sentido y que generaron un intenso
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magnetismo en tormo a si corren, sin embargo, el peli-
gro de morir por sobreexposicién, como Marilyn o Elvis.
Son palabras o sintagmas que hubo un dia que pudie-
ron tener tino y que, andando el tiempo, acabaron por
sacrificar su precisién semantica por causa de su éxito.

Algunas expresiones abusadas son, simplemente,
malos préstamos lingiisticos que nunca tuvieron nin-
gun valor. En un préstamo del inglés, con demasiada
frecuencia se escucha ahora eso de que una confe-
rencia o una persona pueden ser “inspiradoras”. Del
mismo modo, especial fortuna ha corrido la expresion
"poner [lo que sea] en el centro”, en un uso metaférico
y legitimo del espacio geométrico, aunque cada vez
mas, de dudoso gusto. Pero puestos a poner cosas en
sitios, “poner en valor” habra de ser, sin duda, la expre-
sion mas frecuentemente abusada en nuestras conver-
saciones. Un recurso del todo ausente hasta hace muy
poco y que ahora se repite con la misma recurrencia
que cualquier preposicién. Y desconfien, por supuesto,
de todas aquellas personas que se comprometen con
el pensamiento critico. Hubo un tiempo en que aque-
lla expresion tenia sentido. Pero me temo que el re-
curso ha quedado hoy reservado para los pedagogos
de encargo y para otros sicarios de la palabra. Cuiden
el uso de las palabras y cada vez que se reconozcan
empleando uno de los conceptos de moda sospechen
que, tal vez, no sean exactamente ustedes los que es-
tan pensando. ®

A CAetuario

Cuando apliques las tablas, la experiencia
que sea la més reciente, por favor,

que la ciencia actuarial es una ciencia

que hay que tratar con tino y con rigor.

Que el tipo de interés no sea excesivo,
sino que sea razonable y prudente,
que el ser conservador es decisivo

al traer las pensiones al presente.

En edad o salario, esas cuestiones,

por favor, no me vengas con promedios,
que calcular por aproximaciones

ya no hace falta con los nuevos medios.

Al formular las prestaciones,

ten cuidado no cometas errores,
que si no luego en las valoraciones
hay resultados mayores o menores.

Y si calculas una reversion,

has de saber que el conyuge y los hijos
lo mismo cambian y es un mogollén
porque estos datos no son datos fijos.

Sé cuidadoso, sé consciente, sé preciso,
y sobre todo verifica los datos,

que a mas de uno por tonto o indeciso
le hacen luego pasar muy malos ratos.

Antonio Méndez
Abogado experto en prevision social
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La gran desconocida en Espaia: La Escala

de Actuario perteneciente al Cuerpo Superior
de Actuarios, Estadisticos y Economistas

de la Administracién de la Seguridad Social

Paz Sanz

Siempre me han gustado las matematicas, los puzzles
y la investigacion. Empecé a estudiar Ciencias Econd-
micas y por casualidad me topé con las Ciencias Ac-
tuariales. A la hora de elegir especialidad, eran ellas o
cuantitativa y asi se convirtieron en mi salvacién entre
tanta economia. Eran matematicas y por partida do-
ble: financieras y actuariales. Todo un desafio, pero
.ddénde me habia metido? Los dos cursos de especia-
lidad pasaron y casi todas las asignaturas iban enca-
minadas al sector privado. Al final de la especialidad,
una profesora hizo propaganda de unas oposiciones
a la Seguridad Social, era D* Ana de Vicente. Tras
hablar con ella, decidi prepararlas y mientras trabaja-
ba fui sacando los exdmenes. Me converti en Actua-
rio del Cuerpo Superior de Actuarios, Estadisticos y
Economistas de la Seguridad Social, escala Actuario.
Nombre muy rimbombante pero que, por culpa de
la gestion, hasta hace pocos afios no he empezado a
ejercer como tal.

Junto con otros comparieros del Cuerpo, Unica-
mente hemos realizado gestion y mas gestién, pero
nada de investigacion y anélisis financiero-actuarial.
Esa parte la “realiza” la Direccion de Ordenacién de
Seguridad Social, el resto al ser Entidades Gestoras,
solo gestidn. (I6gico; pero segui buscando).

Desde mis inicios como actuario he estado colegiada
en nuestro Instituto y he podido formarme con diversos
cursos que consideraba que podian ser de utilidad a la
Seguridad Social. Sin embargo, ha sido mi proyeccién
formativa internacional la que me ha abierto los ojos so-
bre lo que es ser Actuario de la Proteccion Social. Otra
vez el azar me ayudo, asisti a un curso internacional para
actuarios de la Seguridad Social y lo consegui, tras afios
de estudio soy Analista de Proteccién Social reconocido
por la OIT. Un mundo fascinante de investigacion y con-
tinuo aprendizaje se ha abierto ante mi. Mas allg, de las
ideologias politicas que casi siempre estan condiciona-
das al interés de urna, ahora ser actuario de seguridad so-
cial tiene una doble consecuencia para mi: es un continuo
desafio de aprendizaje y es un continuo dolor de cabeza,
para hacerme entender entre tanta burocracia (aunque
a veces sea desesperante). Estar al dia de noticias y de
publicaciones tanto nacionales como internacionales me
motivan a seguir investigando y sequir aportando la labor
técnica que, como actuario de la Seguridad Social pueda
aportar a la institucion y a la poblacién espafiola.

En este punto, he llegado al final de este pequefo
relato y solo espero que os haya transmitido parte de
mi entusiasmo en esta parcela tan desconocida en Es-
pafa; porque pertenecer a la Escala de Actuario del
Cuerpo Superior de Actuarios, Economistas y Estadisti-
cos de la Seguridad Social es un privilegio, pero el gran
honor es sentirse y ser ACTUARIO. ®
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El Instituto de Actuarios reivindica
la Funcion de Gestion de Riesgos
en la presentacién de su Guia

Rafael Moreno y José Antonio Fernandez de Pinto.

El Instituto de Actuarios Espafoles presento el pasado
14 de febrero la nueva Guia de Autorregulacion de la
Funcién de Gestion de Riesgos bajo Solvencia Il. Esta
guia viene a seguir completando el marco de estanda-
res, notas técnicas y guias profesionales que el Instituto
de Actuarios Esparioles (IAE) aprueba para que los ac-
tuarios desarrollen adecuadamente funciones para las
que cumplen los criterios de aptitud a satisfacer para
su correcto desempeno.

En la guia se analizan aspectos como los requisi-
tos para el desempefio de la Funcién de Gestion de
Riesgos, la adaptacion a la estructura organizativa en
una Entidad de seguros y reaseguros, criterios internos
establecidos por la Entidad para salvaguardar la inde-
pendencia de la Funcién y tratar de evitar los posibles
conflictos de interés que pudieran surgir, el alcance de
|las tareas vinculadas a la Funcion en materia de Siste-
ma de Gestion de Riesgos y ORSA, y la necesidad de
establecer pautas en una politica escrita expresa para
la Funcién de Gestién de Riesgos y sobre el conteni-
do y alcance del Informe de la Funcion de Gestién de
Riesgos.

En el acto celebrado en la sede de la Direccion Gene-
ral de Seguros y Fondos de Pensiones han participado
junto al Presidente del Instituto José Antonio Fernandez
de Pinto (subdirector General de Inspeccion) y Magda-
lena Rubio (subdirectora General de Solvencia). El Gru-
po de Trabajo lo han compuesto Svetlozar Mindov, José
Gabiriel Puche (CERA) y Hugo Gonzélez Riera (CERA), y
Santiago Romera, Clara Martinez-Conde y Rafael Esteo,
quienes participaron en una mesa de presentacion. ®

PARA SABER MAS...

e https://www.actuarios.org/el-instituto-de-
actuarios-reivindica-la-funcion-de-gestion-de-

riesgos-en-la-presentacion-su-guia/

e https://www.actuarios.org/wp-content/
uploads/2021/07/Guia-Autorregulacion-
Funcion-Gestion-Riesgos_2023.pdf
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Eduardo Sanchez Delgado dirigira
el Observatorio Actuarial de
Sostenibilidad y Cambio Climatico
del Instituto de Actuarios

El actuario Eduardo Sanchez Delgado ha sido desig-
nado Director del Observatorio Actuarial de Sostenibi-
lidad y Cambio Climatico del Centro de Investigacién
Actuarial de Espana (CIAE).

El Centro de Investigacién Actuarial de Espana
(CIAE) es el érgano en el que se engloba la actividad
de investigacion aplicada de la ciencia actuarial, que
el Centro desarrolla en cinco dmbitos con sus corres-
pondientes Observatorios Actuariales: sostenibilidad
y cambio climético; ciencia de datos e inteligencia ar-
tificial; previsidn social; sistema de valoracion de los
dafios y perjuicios causados a las personas en acci-
dentes de circulacién (baremo); y biometria actuarial.

Eduardo Sanchez Delgado es Miembro Titular
del Instituto de Actuarios Espanoles, Codirector del
Centro de Investigacion Actuarial de Espana (CIAE),
Actuario acreditado CERA, Doctor en Ciencias del

Seguro, Diplomado en Estadistica y miembro del
Comité Cientifico de la revista Anales del Instituto de
Actuarios Espafioles. Asimismo, es el Director Corpo-
rativo Actuarial del Grupo MAPFRE y miembro de su
Comité Global de Negocios.

Tras esta designacion, el Instituto de Actuarios pro-
cederd a continuar con los nombramientos de los res-
ponsables de los Observatorios Actuariales de ciencia
de datos e inteligencia artificial; del Sistema de Valora-
cion de los dafios y perjuicios causados a las personas
en accidentes de circulacién; de Prevision Social; y de
Biometria Actuarial. ®

https://www.actuarios.org/eduardo-sanchez-
delgado-dirigira-el-observatorio-actuarial-de-
sostenibilidad-y-cambio-climatico-del-instituto-de-
actuarios/

Rafael Moreno dirigira el Observatorio
Actuarial de Baremo de Autos
del Instituto de Actuarios

El actuario Rafael Moreno Ruiz ha sido designado
Director del Observatorio Actuarial del Sistema de
Valoracién de los dafios y perjuicios causados a las
personas en accidentes de circulacién del Centro de
Investigacién Actuarial de Espana (CIAE).

El Centro de Investigacién Actuarial de Espana
(CIAE) es el érgano en el que se engloba la actividad
de investigacién aplicada de la ciencia actuarial, que
el Centro desarrolla en cinco dmbitos con sus corres-
pondientes Observatorios Actuariales: sostenibilidad y
cambio climatico; ciencia de datos e inteligencia artifi-
cial; prevision social; sistema de valoracion de los da-
fos y perjuicios causados a las personas en accidentes
de circulacién (baremo); y biometria actuarial.

Rafael Moreno Ruiz es Miembro Titular y Presiden-
te del Instituto de Actuarios Esparioles, miembro del
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Comité Cientifico de la revista Anales del Instituto de
Actuarios Espafioles y vicepresidente del Comité de
Educacion de la Asociacion Actuarial Europea (AAE).
Asimismo, es Doctor en Ciencias Econdmicas y Empre-
sariales y Profesor Titular y Coordinador del Méaster en
Ciencias Actuariales y Financieras de la Universidad de
Mélaga.

Con esta designacién, la segunda del CIAE, el Insti-
tuto de Actuarios procedera a continuar con los nom-
bramientos de los directores de los Observatorios Ac-
tuariales de Previsién Social, Biometria Actuarial, y de
Ciencia de Datos e Inteligencia Artificial. ®

https://www.actuarios.org/rafael-moreno-
dirigira-el-observatorio-actuarial-de-baremo-de-
autos-del-instituto-de-actuarios/
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El Instituto de Actuarios da visibilidad a
las universidades que imparten el Master
en Ciencias Actuariales y Financieras

Coincidiendo con el inicio de los procesos de preinscrip-
cién en titulos de Master en las Universidades, el Instituto
de Actuarios Esparioles ha creado un nuevo portal de in-
ternet para dar a conocer como se accede a la profesién,
sus caracteristicas como profesién regulada en Espana,
y las Universidades cuyo Méster ha sido validado para el
acceso a la colegiacion en el Instituto de Actuarios.

En la actualidad imparten el Méster Universitario en
Ciencias Actuariales y Financieras (MCAF) que habilita
al acceso al Instituto nueve universidades (Madrid: Uni-
versidad Complutense de Madrid, Universidad Carlos

Il de Madrid, Universidad Rey Juan Carlos, Universidad
de Alcalg; Andalucia: Universidad de Mélaga; Valencia:
Universitat de Valencia; Pais Vasco: Universidad del
Pais Vasco; Cataluna: Universidad de Barcelona; Casti-
llay Ledn: Universidad de Ledn). @

La web estéd disponible en https://universidades.
actuarios.org

https://www.actuarios.org/el-instituto-de-
actuarios-da-visibilidad-a-las-universidades-que-
imparten-el-master-en-ciencias-actuariales-y-
financieras/

El Instituto de Actuarios Espafioles (IAE) alerta
de que la “reforma Escriva” deteriora la equi-
dad contributiva y lastra gravemente la sosteni-
bilidad del sistema. El IAE viene a alinearse con
los fundados temores expresados también por
la Autoridad Independiente de Responsabilidad
Fiscal (AIReF) acerca de los cambios que se pre-
vén en la normativa. El nuevo informe elaborado
de urgencia por el Instituto retine las principales
reflexiones de la entidad acerca de la nueva nor-
mativa y arroja que la reforma, al realizar un ajus-
te del incremento de las cotizaciones que recae,
en mayor medida, sobre los afiliados mas jévenes
y/o con salarios mas elevados, trae implicito el
deterioro de la equidad contributiva, intergene-
racional e intrageneracional del sistema. Igual-
mente, y a la vista de los datos expuestos por el
propio Ministerio, la reforma provoca un sensible
empeoramiento de la sostenibilidad financiera
del sistema que, para el IAE, hard que se tenga
que aplicar en su totalidad un mecanismo de
ajuste que activara una fuerte subida de ingresos
-muy probablemente mediante el alza del tipo
de cotizacién-, con las consecuencias que esto

La “reforma Escriva” deteriora la
equidad contributiva y la sostenibilidad
del sistema de pensiones

puede tener en el mercado de trabajo y, nueva-
mente, sobre la equidad del sistema.

Elinforme, que puede descargarse integramen-
te en la web del IAE, muestra que la reforma supo-
ne también un importante cambio de las fuentes
de financiacién del sistema, al hacer recaer todo el
peso del ajuste sobre las cotizaciones que pagan
empresas y trabajadores. Asimismo, los actuarios
expertos del IAE prevén una alta probabilidad de
que, transcurrido el periodo previsto en la reforma,
deba activarse el mecanismo automaético de co-
rreccidén de los desajustes para poder generar in-
gresos suficientes que los equilibren. Sin embargo,
si esos ingresos extra se centran, como de hecho
ocurre en esta reforma, en seguir aumentando el
tipo de cotizacion, se puede provocar un significa-
tivo quebranto en el empleo. ®

https://www.actuarios.org/la-reforma-
escriva-deteriora-la-equidad-contributiva-y-la-
sostenibilidad-del-sistema-de-pensiones/

https://www.actuarios.org/wp-content/
uploads/2021/07/IAE-Breve-reflexion-sobre-la-
reforma-del-sistema-de-pensiones-28mar23.pdf
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CRUZ SAIZ,
DOCTOR SANZ,
GOMEZ-TRUEBA SANTAMARIA,
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GOMEZ SOLAZ,
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Europa

En 1962 se produce la primera peticion de adhesiéon de Espana a las enton-
ces Comunidades Europeas. La firma del Tratado de Adhesién a la Comuni-
dad Econdmica Europea se demord hasta 1985, siendo efectiva la entrada
de Espafia en la CEE en 1986. Desde entonces, los espanoles hemos presi-
dido el Parlamento europeo en varias ocasiones, somos miembro fundador
del euro y formamos parte del espacio Schengen. En los méas de treinta
anos de pertenencia, hemos traspuesto ampliamente normas europeas,
gozado de fondos, aportado al presupuesto, enviado y recibido trabajado-
res y estudiantes, empresas y productos. En el segundo semestre del afio
2023, Espana ejerce por quinta vez la presidencia del Consejo de la Unidn
Europea, en turno de seis meses segun el sistema de rotacion vigente. En el
ano 2024, elegimos por octava vez a los representantes espanoles del Par-
lamento Europeo. En definitiva, nos hemos integrado plenamente en todos
los ambitos de lo que hoy se conoce como la Unién Europea.

Importa entonces preguntarse sobre qué es Europa, y qué la Unidn Eu-
ropea. Importa saber el papel de Espafna en Europa y el de Europa en el
mundo, para comprender hasta qué punto influimos y somos influidos en
el vigente orden internacional, nacido de Versalles en 1919, y que hoy en-
cuentra elementos de crisis y transformacion. La arquitectura institucional
europea, los compromisos normativos y regulatorios que se derivan de la
pertenencia a la Unidn, los distintos paradigmas profesionales y antropo-
l6gicos a que se enfrenta la profesion ejerciente en &mbitos territoriales y
normativos mas amplios son elementos de interés para los Colegiados del
Instituto que pretende detectar los nuevos retos y necesidades vy facilitar
herramientas para la mejor adecuacién a contextos de exigencia diferente.
Importa, por fin, concretar los organismos regulatorios europeos referidos
a nuestro ambito, el proceso de trasposicion normativo relativo al seguro,
las dificultades y ventajas de actuacién actuarial en el marco comunitario.
Estos y otros elementos afines constituyen oportunidades de actividad y
exigencias de actuacion para el actuario que debemos considerar.

En el nimero 53 de la Revista, que se corresponde al otofio de 2023, espe-
ramos recoger los aspectos mas relevantes que hemos enunciado, y que
se derivan de nuestra ubicacién y situacién en Europa. Serd, como siem-
pre, con la colaboracién de expertos dentro y fuera de la profesion, en el
espiritu constante de enriquecernos compartiendo trabajos que aspiran a
la excelencia.
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