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El presente trabajo tiene su
origen en el libro «El Analisis
Financiero Dinamico como
herramienta para el desarrollo de
modelos internos en el marco de
Solvencia Il», editado por la
FUNDACION MAPFRE con el
ndmero 153 de la coleccion
Cuadernos de la Fundacion. Este libro
es el resultado de una Beca Riesgo
y Seguro obtenida por los autores
en la convocatoria de 2007.

Dinamico

La inminente entrada en vigor de Solvencia II impulsara la
aplicacion de modelos internos de evaluacion y gestion del
riesgo. El Analisis Financiero Dinamico (DFA) se perfila
como una técnica ideal para el desarrollo de modelos inter-
nos. Bajo esta denominacion se engloban los modelos de si-
mulacion estocastica del negocio asegurador que permiten
evaluar el impacto de las decisiones estratégicas sobre la sol-

vencia y la rentabilidad de la compaiiia.
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1 control de los riesgos y el analisis de la solvencia
E han constituido tradicionalmente una de las preo-
cupaciones principales de las companias asegurado-
ras. El uso de modelos internos para llevar a cabo dichas ta-

reas ha despertado el interés por los modelos de Analisis

Financiero Dinamico (Dynamic Financial Analysis, DFA). Si
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bien el DFA puede ser utilizado para determinar las
necesidades de capital de solvencia, su ambito de apli-
cacion se extiende al analisis del riesgo, la evaluacion de
estrategias de inversion, la valoracién de productos y el
anilisis de resultados, entre otros. Las principales ven-

tajas de los modelos internos es que son mas flexibles
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EL DFA ADOPTA mann ef al. (2001), es imposible definir o des-

UN ANALISIS cribir una metodologia tinica del DFA. D" Arcy
INTEGRAL DEL et al. (1998) indican que el DFA es un proceso
ACTIVO Y DEL que examina la situacién financiera de una
aseguradora a lo largo del tiempo, teniendo en
PASIVO QUE . . ..
- cuenta las interrelaciones entre las distintas
PUEDE SER partes y la naturaleza estocastica de los factores
UTILIZADO CON

que pueden influir en los resultados. Para los
DIVERSOS FINES,

ENTRE ELLOS EL
ESTABLECIMIENTO
DE NIVELES DE

autores, el DFA es el proceso de simulacién de
la actividad aseguradora de forma integral a tra-
vés de la modelacion estocastica de las variables
determinantes de la evolucion de los activos y

pasivos de la compania con fines alternativos.

CAPITAL

De esta forma, un modelo DFA' emplea las
AJUSTADOS AL técnicas de simulaciéon de Monte Carlo para
RIESCO predecir los resultados de la compaiia frente a

un conjunto de escenarios futuros, mostrando

coémo dichos resultados pueden estar afectados
por cambios en las condiciones internas y/o
que los modelos estandares y tienen la capaci- externas de la compania.

dad de poder representar de manera mis fiel el

negocio de una compaiia, posibilitando mejo-

rar su gestion. T Los modelos DFA se clasifican generalmente
en modelos estocasticos y deterministas.

EL ANALISIS FINANCIERO
DiNAMICO (DFA)

En el analisis actuarial clasico, las decisio- Analisis y presentacion

nes técnicas y financieras se analizaban de for-
ma independiente. Frente a este planteamien- ¢ Estrateglas |

to, el DFA realiza un analisis integrado de -,
Modelo de la compania

ambas actividades. La importancia de los mode-

los integrales reside en que ambas decisiones F. de riesgo

estan interrelacionadas desde el punto de vista

de la organizacién. Por lo tanto, las decisiones Generador estocastico

d . d 1 de escenarios

que pueden ser apropiadas en el contexto de

una unidad de negocio, evaluadas de forma

aislada, pueden no ser las mas adecuadas para la .

Inputs: datos internos
y externos

compailia en su conjunto.

Son muchas las definiciones que se han

atribuido al DFA, ya que como afirman Kauf- llustracion 1.- Estructura genérica de un modelo DFA.
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En general, los modelos DFA suelen ser

procesos con una estructura genérica que inte-
gra las actividades incluidas en la ilustracion 1
(véase por ejemplo, Blum y Dacorogna, 2004).

La compainia debe identificar los riesgos
que le afectan en mayor medida a la situacion
financiera futura de la compania. Una vez iden-
tificados, es preciso incorporar los inputs del
modelo, que son el conjunto de datos internos
de la compania y del entorno en el que opera.
Dichos inputs son necesarios para la estimacion
o calibracién de los parametros de los modelos
estocasticos utilizados para efectuar las pro-
yecciones. Los valores de los parametros deben
permitir construir escenarios consistentes y re-
alistas, para lo cual suele ser necesario establecer
hipdtesis acerca del comportamiento futuro
de las variables. Una vez especificados los para-
metros del modelo, debe procederse a su valida-
cién. Un método frecuentemente empleado

para esta tarea es el backtesting.
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Un aspecto esencial del generador de es-
cenarios DFA es que los caminos proyectados
no se deben generar de forma aislada, sino
que deben reflejar las relaciones entre las distin-
tas variables empleadas en el modelo. El mode-
lo de compania tiene en consideracién la com-
posicidon de la cartera de activo y pasivo, y
permite evaluar el comportamiento del asegu-
rador ante el conjunto de escenarios simulados.

El output del modelo dependera del obje-
tivo con el que se utiliza, pero cuando el obje-
tivo es el analisis del riesgo, se requiere la deter-
minacién del excedente econdmico. Los
resultados obtenidos por el modelo deben ser
analizados, para lo que es comun resumirlos en
diferentes medidas de rentabilidad y riesgo.
Como resultado de este proceso, la compania
puede analizar los riesgos, evaluar estrategias o
determinar el capital necesario bajo esos esce-
narios simulados. Si los resultados bajo algunos
escenarios no son aceptables, se deben identi-
ficar las causas o factores de riesgo que los

han motivado. Fruto de este proceso es util es-

LAS REGLAS DE
DECISION SE
IMPLEMENTAN A
TRAVES DE
ALGORITMOS
QUE REALIZAN
CALCULOS PARA
ALGUNAS
VARIABLES DEL
MODELO, EN
FUNCION DE
VALORES
ANTERIORES O
PREVISTOS PARA
EL FUTURO

\
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LOS MODELOS
DFA DINAMICOS
INCORPORAN
REGLAS DE
DECISION
CONDICIONALES,
DOTANDOLOS DE
INTELIGENCIA
ARTIFICIAL. LA
CAUSA DE SU
INCLUSION ES
QUE LA GERENCIA
PUEDA REVISAR
SUS ESTRATEGIAS
CUANDO SEA
NECESARIO
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tablecer cuiles son los factores de riesgo o es-

cenarios que provocan un mayor numero de si-
tuaciones no aceptables. Ademas, existen varios
métodos estadisticos que ayudan a determinar
el efecto de distintas variables individuales so-
bre una variable objetivo, facilitando la identi-
ficacion de los factores explicativos de los resul-
tados del modelo.

Para analizar correctamente el output de
un modelo DFA se necesita realizar también un
analisis o test de sensibilidad. El objetivo es
examinar como los resultados originales reac-
cionan a cambios en las hipotesis o parametros
iniciales. De esta forma, se comprueba que
los resultados obtenidos en la simulacion son
robustos, y no el resultado de las hipotesis y pa-
rametros empleados. Los tests de sensibilidad

suelen ser completados con el analisis de esce-

narios de estrés (stress testing), en los cuales se
comprueba la resistencia de la compaiia ante
variaciones extremas en determinadas variables.

Una vez analizados los outputs, se puede ela-
borar un informe para la direccion de la compa-
nia o para el drgano supervisor. En el informe
debe resumirse la informacion producida por el
modelo, de forma que se facilite la identificacion
de las estrategias mas adecuadas, posibilitando asi
llevar a cabo acciones que permitan adecuar los

resultados a los objetivos de la compaiia.

Incorporacién de la estrategia de forma dinamica

Los modelos dinamicos DFA incorpo-
ran reglas de decisiéon condicionales, dotando-
los de inteligencia artificial. La causa de su
inclusion es la hipotesis de que la gerencia
puede reaccionar a su entorno revisando sus es-
trategias cuando sea necesario, y no implantar
su plan operativo de una forma pasiva a lo
largo del periodo de proyeccion del modelo.
Formalmente, las reglas de decision se imple-
mentan a través de algoritmos que realizan
calculos para algunas variables del modelo, en
funcién de los valores obtenidos en periodos
anteriores o de los valores previstos para el
futuro. De este modo se trata de simular la
reaccion futura de la compania (evolucion de
las estrategias) a las condiciones especificas si-
muladas a lo largo del periodo de proyeccidn.
D’Arcy et al. (1998) indican la conveniencia de
incorporar determinadas decisiones estratégi-
cas en los modelos; sin embargo, no les parece
apropiado incorporar todos los procesos de
toma de decisiones en el modelo, para asi poder

analizar el efecto de distintos escenarios.
UsoOsY USUARIOS DEL DFA

En este apartado vamos a describir los

multiples usos que se le atribuyen a la técnica
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DFA. La Casualty Actuarial Society (1999)
proporciona una lista de potenciales usos al
afirmar que el DFA provee a la gerencia de in-
formacién util para la toma de decisiones en las

areas siguientes:

1. Evaluacion del plan de negocio.

Los modelos DFA se pueden utilizar para
profundizar en las causas por las cuales
los objetivos financieros de la compania

pueden no alcanzarse.

2. Estrategia de marketing (desarrollo del
producto y de mercados).

El DFA puede proporcionar una base para la
tarificacion de las polizas y/o explorar los
posibles efectos financieros que los nuevos
mercados y productos tendran en los
resultados financieros de los productos y

mercados existentes.

> |
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3. Gestidon de reclamaciones.

El DFA puede utilizarse para mejorar la
comprension de la compaiia sobre los costes,
ventajas y riesgos asociados en los cambios
en la filosofia de gestion de las reclamaciones

por parte de los asegurados.

4. Determinacion del capital necesario por
la compania.

La suficiencia del capital se refiere
normalmente a la capacidad de la compania
para pagar todas las obligaciones potenciales.
Historicamente, las companias han fijado su
capital por medio de férmulas simples
basadas en ratios de primas o ratios de
provisiones, y que no tienen en cuenta los
riesgos a los que se enfrentan las companias.
El DFA puede cuantificar mejor el nivel de
capital apropiado de una compania para

apoyar los riesgos del negocio.

EL DFA PUEDE
UTILIZARSE PARA
MEJORAR LA
COMPRENSION
DE LA COMPANIA
SOBRE LOS
COSTES,
VENTAJAS Y
RIESGOS
ASOCIADOS A
LOS CAMBIOS EN
LA FILOSOFIA DE
GESTION DE LAS
RECLAMACIONES
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LAS AGENCIAS DE
CALIFICACION O
RATING VALORAN
LAS TECNICAS DE
GESTION DE
RIESGOS COMO
DFA. UNA
COMPANIA QUE
ANALICE SUS
DECISIONES
ECONOMICAS
MEDIANTE EL
DFA PUEDE
RECIBIR
CALIFICACION
MAS FAVORABLE

5. Asignacion del capital entre lineas

del negocio.

El DFA permite evaluar los riesgos y las
rentabilidades de las distintas divisiones
operativas de una compaiiia y, por
consiguiente, la asignacion del capital se
realiza en funcidn del valor ajustado al riesgo

aportado a la empresa.

6. Analisis de liquidez.

Un modelo DFA puede ayudar a una
compania a determinar el nivel de fondos a
corto plazo que pueden ser necesarios en
funcién de la volatilidad de los flujos de caja

futuros.

7. Estructura o estrategia del reaseguro.
Segtin Bohra y Weist (2001), el analisis del
reaseguro se basa en examinar la relaciéon
entre la rentabilidad y el riesgo asociado a
distintas estructuras de reaseguro. La cuestion

clave es la tolerancia o aversion al riesgo del

comprador, puesto que menos reaseguro
aumenta generalmente la rentabilidad
prevista, pero también el riesgo. El DFA
puede ayudar a responder a preguntas sobre
el tipo de reaseguro a comprar, los niveles de

retencion o los limites, entre otras.

8. Anilisis de la estrategia de inversion. El
DFA puede analizar distintas estrategias de
activo y ver su influencia en los resultados
financieros a largo plazo, ayudando a las
companias a determinar la estrategia Optima

consistente con su perfil de riesgo.

9. Mejora en la calificacion crediticia. Las
agencias de calificaciéon o rating reconocen la
importancia de las técnicas de gestion de
riesgos como el DFA, en la medida en que
proporcionan las herramientas necesarias
para mostrar la comprensién y cuantificacion
de la exposicion del riesgo de las compaiiias.
Una compaiia que analice sus decisiones
econémicas mediante técnicas DFA puede

recibir una calificacién mas favorable.

10. Analisis de las oportunidades de

fusion y adquisicion.

A través de los modelos DFA se

puede cuantificar el precio de

compra de una posible operacion

\ corporativa en funcién de la

creacion de valor de la nueva

compania.

Una vez vistos los posibles

usos de la técnica DFA, es til de-

terminar cuales son los posibles

W
°

usuarios de dichos modelos. Blum y
Dacorogna (2004) establecen como po-
sibles usuarios a las companias aseguradoras

y reaseguradoras con animo de evaluar el plan
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de negocio y el desarrollo de productos, y a los
cuerpos reguladores y agencias de rating, que
utilizan el DFA para analizar la solvencia y la li-
quidez. La Casualty Actuarial Society (1995)
anade a la lista anterior los bancos de inversion,
intermediarios financieros, inversores institu-

cionales y analistas financieros.
CONCLUSIONES

La necesidad de medir el riesgo al que es-
td expuesta una compaifiia de seguros se ha
visto impulsada recientemente por el entorno
competitivo en el que se desarrolla la actividad,
pra las innovaciones tecnoldgicas y financieras,
por la volatilidad actual de los mercados y por
la proxima entrada en vigor de la nueva regu-
lacién de capital conocida como Solvencia II.
Como principal ventaja, el DFA adopta un
analisis integral del activo y del pasivo que
puede ser utilizado con diversos fines, entre los
que destacan el establecimiento de niveles de
capital ajustados al riesgo y la evaluacion de las
estrategias frente a cambios en el entorno. De
este modo, la compaiia puede conocer en to-
do momento el riesgo que asume y las necesi-
dades de capital requeridas para hacer frente a
dicho riesgo. Por consiguiente, la compafiia
podra emprender acciones que sittien al nego-
cio en el nivel de riesgo deseado y anticipar los

efectos de las estrategias llevadas a cabo. |
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