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vamente los riesgos financieros; los bancos, aho-
ra, se han percatado de que deben identificar y
medir con precisién los riesgos para posterior-
mente controlarlos y evaluarlos de forma apropia-
da.; y la pregunta es: ;Cémo van a gestionar, con-
trolar y medir el riesgo financiero las entidades
aseguradoras?. En el presente articulo se realiza-
rd una aproximacion a la gerencia del riesgo fi-
nanciero en las entidades aseguradoras.

ara llevar a cabo un acercamiento al tema, es
Pnecesario a definir la actividad empresarial

inherente al estudio de los riesgos y su posi-
ble control y/o reduccion, como base en el proce-
so de gestion y control de los riesgos asociados a
la actividad desarroilada por las compaiias de se-
guros. La Gerencia o Administracién de Riesgos
se define como «el conjunto de métodos que per-
miten identificar, analizar y evaluar los riesgos a
los que estd sometida una empresa, proceder al
tratamiento de los mismos mediante diversas ac-
ciones, eliminacion o prevencién, de reduccion o
control y por tltimo establecer su posible reten-
cién o transferencia. Se procederia en este senti-
do a cuantificar las pérdidas derivadas de su aca-
ecimiento y los posibles costes asociados al
Optimo tratamiento de los riesgos, a fin de preser-
var y/o mantener sus actives materiales e inma-
teriales en la posicién éptima de la empresa para
la consecucion de los objetivos globales de la en-
tidad.»

Dentro de este marco, la gerencia del riesgo
consiste en ¢l proceso mestrado en el cuadro de
la figura 1.

Los mecanismos de Gerencia de Riesgos ante-
riormente analizados son de aplicacién impres-
cindible para cualguier empresa y en especial pa-
ra una entidad aseguradcra, debido a las
caracteristicas propias de su actividad. La alta di-
reccién de una compaiiia de seguros debe afron-
tar con éxito dos intereses contrapuestos: el de
los asegurados, interesados por la fortaleza finan-
ciera de la compaiifa, disponiendo de un capital
propio, el cual debe estar acorde con el riesgo de
su inversién, debiendo ser éste mas elevado que
el de un titulo de renta fija. Para cumplir dichos

l G2 78w 2002

ESTUDIO

FIGURA 1. PROCESO GENERAL DE LA GERENCIA DE RIESGOS
POLITICA DE RIESGOS

IDENTIFICACION Y EVALUACION
DE RIESGOS

REDUCCION Y/0 CONTROL DE RIESGOS

FINANCIACION DE RIESGOS

| EVALUACION Y GESTION DE RESULTADOS
(Retroalimentacién)

objetivos las entidades deben gestionar adecua-
damente sus riesgos, tanto los riesgos generales
de cualquier empresa (entorno general), como los
riesgos propios de su actividad (entorno especifi-
co), destacando especialmente el riesgo de sus-
cripcién derivado de las pélizas de seguros y el
riesgo de inversién derivado de su cartera de acti-
vos; las entidades deben tener en cuenta el esta-
blecimiento de primas suficientes, nimero eleva-
do de contratos, recargos para posibles
desviaciones de siniestralidad. De las misma for-
ma dentro de la gestién del riesgo de las compa-
fifas aseguradoras cahe destacar las soluciones
dadas por los reaseguradores, ofreciendo cobertu-
ras de reaseguro flexibles y mejores para prote-
ger sus resultados operativos contra peligros y
riesgos financieros inherentes al negocio de se-
guros. Los puntos fundamentales a tener en cuen-
ta en el proceso de gerencia de riesgos de una en-
tidad aparecen especificados en la figura 2.

n primer lugar, las entidades aseguradoras
Edeben ocuparse de analizar los factores de

riesgo (fundamentalmente econdmicos y de
suscripcidn) que inciden en la magnitud de los
siniestros de muchoes contratos diferentes, impi-
diendo diversificar suficientemente sus carteras.
En base a esto va a ser fundamental determinar
los escenarios de amenazas los cudles se descri-
ben a partir de distribuciones estadisticas. En la
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FIGURA 2. PROCESO ESPECIFICO DE LA
GERENCIA DE RIESGOS DE UNA ENTIDAD
ASEGURADORA

Gerencia de riesgos de una entidad aseguradora

1. Politica y objetivos:
* Proteccidn a los asegurados
» Cumplimiento legal
* Preservar recursos
* Soclvencia de la entidad
* Reaseguro

2. Identificacién de riesgos, andiisis y evaluacién
de riesgos:

+ Activos (Bienes materiaies, valores, equipos

informdticos, etc.)

» Activos y pasivos especificos (Bienes
efectos a coberturas, recibos pendientes,
saldos de Coaseguro y Reaseguro,
provisiones, saldos en moneda extranjera,
etc.)

Responsabilidad Civil

Malversacién de fondos

Recursos Humanos (Individuales, colectivos}
Acumulacién catastréfica
Gravedad/Frecuencia

Experiencia

» Tarifas

3. Reduccién y/o control de riesgos:
» Control (proteccidn maxima, prevencidn)

4. Tratamiento y financiacién:
» Financiacién {retencién, transferencia,
reaseguro)
« Politica de la entidad aseguradora
+ Economia (Coste de los riesgos)
* Previsidn de fondos

5. Evaluacion y gestién de resultados
(retroalimentacion)
* Direccién General
+ Direccién Financiera
+ Seguimiento y comprobacién
* Periodicidad
* Reiteracién de etapas antericres

figura 3 se presentan algunos ejemplos de sus-
cripcidn de escenarios de amenazas.

En relacidn con los riesgos financieros se pro-
cede a destacar que son aquellos inherentes a las
posibles pérdidas en los mercados financieros.
Los movimientos en las variables financieras co-

mo las tasas de interés vy los tipos de cambio,
constituyen una fuente importante de riesgos pa-
ra cualquier entidad aseguradora. La funcidn
principal de cualquier intermediario financiero
(entidad aseguradora) es administrar activamente
los riesgo financieros, deben identificar y medir
con precision los riesgos para posteriormente
controlarlos y evaluarlos de forma apropiada, con
el objetivo de anticiparse a resultados adversos y
Sus consecuencias y, de este modo, estar prepara-
dos para enfrentar la incertidumbre futura sobre
las variables que puedan afectar sus resultados.

n la figura 4, se exponen de forma sistemati-

ca los diferentes tipos de riesgos que existen

en la actividad financiera. No se trata de una
enumeracion exhaustiva pues existen operacio-
nes muy concretas que conllevan otros tipos de
riesgos que no son tenidos en cuenta en la rela-
cidn, pero si se destacan los mas comunes e im-
portantes.

+ Riesgo de crédito: Mide la posibilidad de

que los fondos prestados en una operacién
financiera no se devuelvan en el plazo fijado
de vencimiento. En definitiva, hace referen-
cla a la posibilidad de que una empresa no
pueda hacer frente a sus obligaciones finan-
cieras.
En una entidad aseguradora hariamos refe-
rencia al riesgo que corre la entidad asegu-
radora 4 la hora de realizar sus inversiones
colocando su dinere en organizaciones que
gocen de un elevado riesgo de insolvencia,
las cuales tengan un elevado coeficiente de
endeudamiento. El riesgo de crédito, podria
gvitarse ya que es valorado internacional-
mente a través de una serie de empresas de
calificacion (rating) independientes, las cua-
les puntuan la capacidad de hacer frente a
los compromisos contraides. Las tres mas
conocidas son Standard & Poor's, Moody’s,
Fitch-fbcA.

* Riesgo de mercado: Riesgo asociado a la po-
sibilidad de que se modifiquen las condicio-
nes del mercado, en el que se negocian los
activos gque posee la entidad aseguradora:
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FIGURA 4. TIPOS DE RIESGOS FINANCIEROS

--» Riesgo de crédito
-+ Riesgo de mercado
-+ Riesgo-pais
--*» Riesgo de base
* Riesgo de desfasamiento
-+ Riesgo de entrega
-+ Riesgo de contrapartida
-+ Riesgo de contratacién
-+ Riesgo de reinversion
-+ Riesgo de sistema
-+ Riesgo total de un activo financiero

* Riesgo sistemdtico

-» Riesgo de liquidez l o ,
--» Riesgo de inflacién Riesgo especifico

-+ Riesgo técnico de una entidad aseguradora

* Riesgo de cambio
* Riesgo de tipo de interés

aseguradoras se encuentran afectadas ya

que un alza en los tipos supone un des-

censo de los precios de los titulos vy, con

ellos, del valor de la cartera. De la misma

forma, las entidades gozan de sensibili-

dad pasiva entre activos y pasivos, esto

es, con mayor incidencia en el pasivo, por-

gue obtiene un menor margen (incluso
pérdida) ante un alza en los tipos, y en el

activo ante una bajada en los mismos. El

riesgo de tipo de interés, que es un riesgo
sistendtico, puede afectar a las inversio-

nes de dos maneras distintas que no tie-

nen por qué ser excluyentes; la primera

es que produce alteraciones en el valor de
mercado de los activos financieros cuyos .
flujos de caja son independientes de los

tipos de interés de mercado (por ejemplo,

en los bonos y obligaciones del Estado).

Dicha variacién tiene por objeto hacer a

dichos activos mds competitivos con rela-

cion al rendimiento de otras inversiones .
semejantes.

La segunda es que altera el valor de los

flujos de caja; de alguna manera dichos

flujos estdn relacionados con el valor del .
tipo de interés imperante {por ejemplo: en

el caso de los bonos con cupones varia-

bles). El riesgo de posibies variaciones en

et valor de la inversidn, debidas al riesgo
de interés, se puede evitar adquiriendo
bonos a largo plazo con cupones variables
en funcién de los tipos de interés de mer-
cado, o adquiriendo activos financieros a
corta plazo.

Al hablar del riesgo de tipo de interés en
entidades aseguradoras se debe hacer
una apreciacién muy importante en rela-
cion a la influencia de dicho riesgo en
funcién de la actividad propia de una enti-
dad, por ejemplo, se debe resenar que en
el caso de un seguro de vida a la hora de
proceder al célculo de las provisiones ma-
tematicas el tipe de interés utilizado debe
equipararse con la rentabilidad que se de-
he obtener por la inversién {Ver Tercera
Directiva para los Seguros de Vida.
ROSSP). De la misma forma destacar que
existen varios métodos para la medicidn
de la exposicidn al riesgo de tipo de inte-
rés. En el presente trabajo se van a anali-
zar los mas efectivos y de mayor aplica-
cién practica: andlisis de la duracidn,
convexidad v VAR, que serdn analizados
en el capitulo siguiente.

- El riesgo de tipo de cambio hace refe-
rencia a cémo afectan al rendimiento de
las inversiones de la entidad aseguradora
las variaciones en los tipos de cambio de
las divisas.

Riesgo de base: En el argot de los mercados
de futuros, se define la base como la diferen-
cla entre el precio de futuro y el precio de
contado de un active como depdsitos inter-
bancarios o valores, o titulos como pagarés,
letras, bonos y obligaciones del Estado.

Riesgo de desfasamiento: Riesgo derivado

de la existencia de desfases entre los venci-

mientos de diferentes activos o entre sus pla-
7os, de forma que no coincidan exactamente.

Riesgo de entrega: 1.as operaciones concer-

tadas en los mercados internacionales dan

lugar a este tipo de riesgo a causa de que los

centros de liguidacion estdn situados en di-

G 78w 2002




ESTUDIO

+

ferentes zonas horarias, por lo que el pago o
entrega que constituye la transaccion por
una de las partes que intervienen en la mis-
ma puede resultar insuficiente, cuando la
otra parte lo recibe al dia siguiente. Lste
riesgo queda subsanado si interviene una
cadmara de compengacion.

Riesgo de contrapartida: El riesgo de con-
trapartida o riesgo de liquidacidn es el que
se origina cuando una de las partes cumple
su obligacién en una compraventa v la otra
no lo hace simultineamente. El riesgo de
contrapartida se elimina en las operaciones
de valores mediante la adopcion del sistema
de entrega contra page, pero esta solucion es
hastante dificil de implantar dada la compleji-
dad de las operaciones de liquidacion de los
mercados de valores.

Riesgo de contratacion: Se trata de un ries- .
£o que tiene mayor incidencia en los merca-
dos de oferta/demanda directa (cotizacion/
contratacion} en los que vendedor y compra-
dor deben buscar directamente las contrapar-
tidas, y cuando los medios de cotizacion son
muy rudimentarios, de manera que la locali-
zacién del mejor precio es muy laboriosa; po-
Cas Veces se consigue.

Riesgo de reinversion: Es el riesgo de tipo
de interés que afecta a los retornos de capital
y percepcion de ingresos per rentas cuando
la entidad aseguradora pretende mantener la

rentabilidad de los capitales hasta el final de .

la inversién. Es evidente que no puede colo-
car los fondos que le retornan al mismo tipo
de interés que inicialmente consiguid, v que
la reinversién del cupén o renta también
puede rendir menos por los mismos motivos,
l.a tasa de retorno interna (rentabilidad inter-
na de la inversion) ignora la variacion de los
tipos de interés y ello significa que presupo-
ne la reinversién al mismo tipo de interds
calculado. Por eso el valor actual neto (valor
dctualizado de los fiujos de caja netos de de-
sembolso inicial) obtenido del flujo de retor-
no de un capital, mas sus rendimientos du-
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rante un plazo mediante la aplicacién de la
TIR (tasa de retorno interna), se considera sé-
lo un valor tedrico, ya que el riesgo de tipe de
interés es evidente. El riesgo de reinversion
estd presente, fundamentalmente, para agque-
llas inversiones que generan una corriente
de pagos periddicos a lo largo del tiempo.
Una entidad aseguradora que desee cumplir
una serie de objetivos a largo plazo deberd
vigilar atentamente el riesge de reinversion.
De la misma forma, conviene destacar que el
riesgo de tipo de interés y el de reinversion
producen efectos contrarios; asi, el riesgo de
interés hace mencién a la posibilidad de que
los tipos de interés aumenten (provocando
una caida en el precio), mientras que el ries-
go de gue los tipos de interés desciendan, es
el riesgo de reinversion.

Riesgo sistema: Se refiere usualmente al
riesgo que surge de los mecanismos estable-
¢idos en un sistema de compensacidn o liqui-
dacién de un mercado organizado. Tl riesgo
de sistema, que en forma resumida puede de-
finirse como la posibilidad de que la insol-
vencia o el incumplimiento contractual de Ii-
quidacidén de una entidad participante en un
mercado organizado, que mantiene un siste-
ma de liquidacién de transacciones, arrastre
a las demas entidades (o contagie a los res-
tantes mercados), produciendo una crisis ge-
neral.

Riesgo de liquidez: Riesgo causado por la
imposibilidad de hacerse con un instrumento
financiero concreto, o de deshacerse del mis-
mo, por no encontrar contrapartida a cada
posician anterior, por falta de liquidez en el
mercado. La falta de un mercado secundario
agil es la causa principal del riesgo de liqui-
dez, pudiendo ocurrir porgue el active sea
demasiado reciente como para haberse podi-
do crear canales de comunicacion gue permi-
tan ponerse en contacte a compradores y
vendedores. Clare que otra causa es que
existan pocos compradores v vendedores. En
general, se podria afirmar que: «Aquellos ac-
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tivos que no sean idénticos, 0 no estén nor-
malizados, tienden a tener un mercado se-
cundario menos activo y menos eficientes.
Riesgo total de un activo financiero. Desde
el punto de vista del modelo de mercado (teo-
ria de gestidn de carteras} propuesto por
Markowitz y la simplificacién posterior reali-
zada por Sharpe, el riesgo total de un activo
financiero o riesgo de cartera, se puede des-
componer en el riesgo sistematico, el cual no
depende de las caracteristicas individuales
del titulo, sino de otros factores como la co-
yuniura econdmica general o acontecimien-
tos de cardcter politico, que inciden sobre &l
comportamientos de precios en el mercado
de valores, y el riesgo especifico o propio det
titulo, que depende de las caracteristicas
concretas de la empresa emisora: naturaleza
de su actividad productiva, competencia del
equipo directivo, planes de expansion, inves-
tigacién y desarrollo, solvencia, tamario, etc.;
este riesgo es susceptible de reducirse por
medio de una diversificacién adecuada, por
lo que se le conoce también como riesgo di-
versificable.

Riesgo de infiacion: El riesge de inflacion
hace referencia a la incertidumbre que la
existencia de la inflacion provoca sobre la ta-
sa de rendimiento real de un inversidn (ej: ti-
tulos de renta fija).

Riesgo técnico de una entidad asegurado-
ra. Se puede definir como aquel riesgo aso-
ciado a la actividad propia de una entidad
aseguradora. Las entidades estan obligadas a
pagar una indemnizacidn, un capital o una
renta condicionado a que se produzca un su-
ceso casual, imprevisible individualmente v
de trascendencia economica, y todo ello a
cambio de una prima, el riesgo asociado a
ese suceso causal, es el riesgo técnico. La
entidad ageguradora debe cuantificar la obli-
gacion de pago que va a asumir en caso de
que suceda el evento; de la misma forma se
debe llevar a cabo una cuantificacion de la

+ Cuantificacion
contractual

« Probabilidad de
ocurrencia-esperada

+ Desviacién tipica esperada |-
Intervalo de error esperado

Definicidn

4 de la obligacién
Valoracién
de {a obligacion

s Caracter incierto

Definicién del perfil
pagos

prima que debe pagar el asegurado, las dos
magnitudes se cuantifican en base a:

En relacion con el riesgo de tipo de interés se
destaca que la compania se¢ obliga a mantener
una determinada rentabilidad de sus inversiones,
superior a la retribucidn prometida de sus contra-
tos; respecto al riesgo técnico hay que destacar
que la cuantia de la prestacion dependera de en
qué medida se cumplan sus previsiones acerca
de la ocurrencia o no del ¢evento danosor que
condiciona el nacimiento o extincion de su obli-
gacion. (Riesgo demografico en los seguros de vi-
da). En la figura 5 se presenta la relacién existen-
te entre dichos riesgos.

PROCESO DE GESTION

DEL RIESGO
FINANCIERO EN
ENTIDADES
ASEGURADORAS

En la clasificacién de los riesgos financieros
en las entidades se ha que los dos riesgos princi-
pales de un activo financiero son el riesgo siste-
matico o de mercado y el riesgo especifico; res-
pecte a su reduccidn hay que senalar que el
riesgo especifico se puede eliminar o reducir
mediante una adecuada diversificacion, pero res-
pecte al primero hay que decir gque aungue no es
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solucicnable a través de la diversificacidn, si
existen otras formas de reducirlo mediante la co-
bertura de riesgos tomando una posicion opuesta
al riesgo.

El primer aspecto es identificar antes de cubrir
el riesgo, viendo qué tipo de exposicidn al mismo
tiene la operacion que se esté analizando, para

FIGURA 6. PROCESO DE GESTION DEL RIESG

FINANCIERO EN ENTIDADES ASEGURADORAS

Fijacidn de los objetivos y politicas de
inversion
Determinacion de los activos y

pasivos que se pueden ver afectados

Determinacion de la volatilidad de los
flujos de caja y de beneficios respecto
a variaciones de los tipos de interés

Diversas estrategias para la gestidn
del riesgo de tipo de interés segiin el
escenario en que $e encuentre la
empresa

°
°
. B
°
o
8

Instrumentos y productos de
coberturas que se ajusien a la politica
seguida por el equipo directivo
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ello se van a seguir una serie de pasos gque se-
muestran en la figura 6.

Se debe destacar que el proceso de gestion del
riesgo financiers en una entidad aseguradora se
inicia con la fijacion de los objetivos de inversion,
que van a permitir cumplir con lgs compromisos
contraidos con los asegurados. En efecto, la enti-
dad debe invertir en titulos dal mercado y lograr
con ellos una rentabilidad para poder hacer fren-
fe a sus compromisos y satisfacer los infereses
aeconomicos de los accionistas de la entidad.

stos objetivos soh semejantes a cualquier

institucidn financiera. En general, los objeti-

vos de una entidad aseguradora estdn refle-
jados en la figura adjunta. El negocio consiste en
gestionar una cartera de activos, para con ella
hacer frente a los pagos futuros que determina-
dos actuarialmente se cgncretan como pasivos.
lista gestion estd asociada al riesgo que procede
de los activos y pasivos con los que opera. Una
vez conacidos los objetivos de la entidad, deben
gstos concentrarse en las politicas particulares
de inversion, elegir de los activos existentes en
el mercado los que sean mas compatibles con
los objetivos de rentabilidad, liquidez y estén
dentro de lo permitido por {a legislacidn. En re-
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lacién con esto recordar la importancia del ries-
go de insolvencia de los activos en los cudles se
invierte y, por tanto, se debe tener presente el
rating crediticio. Por ultimo, destacar la impor-
tancia de la fijacion de politicas claras en rela-
cion a la actitud que debe tomar la entidad ase-
guradora a la hora de gestionar adecuadamente
el riesgo financiero (asuncion, cobertura, diver-
sificacidn, reaseguro). Una segunda fase es de-
terminar los activos v pasivos gue se pueden ver
afectados, en este sentido conviene destacar que
cualquier inversidén en instrumentes del merca-
do monetario {pagarés, letras, etc.) o del merca-
do de capitales [acciones, bonos, etc.) siempre
implica un cierto riesgo, derivado de los cambios
adverses de los precios en el mercado. Las inver-
siones con mayor rendimiento generalmente tie-
nen un mayor riesgo; € inversamente las de me-
nor rendimiento ofrecen un menor riesgo.
Destacar que al respecto, las entidades asegura-
doras tienen una postura en este sentide cober-
turista nunca especuladora, ya que esta ultima
situacian confiere riesges que la compania no
puede asumir. Entrando mas concretamente en
la exposicion de los activos aptos para cobertura
de provisiones técnicas, hay que destacar lo que
dice el Art. 50 del R.O.S.5.F. v en la Orden del 23
de diciembre de 1998 en la que se desarrollan
determinados preceptos de ia normativa espafio-
la reguladora de los seguros privados, en rela-
cidn con esie tema.

continuacidn, se tratan los diferentes méto-

dos para cuantificar o medir el riesgo de in-

terés como son la duracion, determina el
plazo, {con inicio hov) en el que el valor actual de
los flujos recibidos igualard al valor actual de los
flujos pendientes de recibir {incluida la evolucidn
del principal al vencimiento); la duracién corregi-
da que mide la variacién relativa en el precio de
un bono ante variaciones en su TIR se emplea la
duracion corregida. En el analisis de la sensibili-
dad que sirve para relacionar variaciones ahsolu-
tas en la TIR de un bono con variaciones absolu-
tas en su precio, se emplea la sensibilidad,
definida come la primera derivada del precio de

un bono respecto a su TIR, convexidad que se de-
fine como la segunda derivada del precio de un
hono respecto a su TIR. La conclusion que se pue-
de extraer del cencepto de duracidn, sensihilidad
y convexidad es que para decidir entre la oferta
de titulos que ofrece el mercado, se debe calcular
la duracion de cada bono, v seleccionar de entre
todos aquellos que para igual o similar duracion
presentan una convexidad mads favorable, es de-
cir, que ante incrementos de los tipos de interés,
ocasione los menores trastornos al precio. En to-
@0 este procese, por tanto, serd interesante cono-
cer la duracidn de una cartera (férmula adjunta).
En general, la literatura sobre inmunizacion fi-
nanciera suele partir del supuesto de que el hori-
zonte de planificacién es un dato conocido, v no
se aborda su efecto sobre el riesgo de los tipos de
interés. Ll desarrollo sobre éste riesgo determina-
do se apoya en ¢l concepto de duracién. Lna car-
tera cuya duracion coincida con el horizonte de
planificacion del inversor estd inmunizada contra
¢shocksy aditivos, es decir, contra los efectos de
aumentos de los tipos de interés.

upongamos un capital a invertir de C. Piy

Di sen el precio v la duracion del Bono i-ési-

me. x1 ..xn son las proporciones de cada
hono a inciuir en la cartera.

La duracidn de la cartera es:

D= > xDb,

i=1

A continuacion, se procede a exponer breve-
mente ofra medida del riesgo de una cartera. Se
denomina el Valor en Riesgo (VaR) y es una me-
dida de tipo estadistico. Puede utilizarse para es-
timar el riesgo de mercado de una cartera para la
que no existe una serie histdrica de precios, bien
prorque no se conirolaron los datos o porque la
composicion de la cartera ha cambiado reciente-
mente. Bl VaR de una cartera se define como la
maxima pérdida esperada debido a un movimien-
to adverso, dentro de un determinado intervalo
de confianza, a lo largo de un determinadc hori-
zonte temporal.
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ESTRATEGIAS
ACTIVAS

Es muy importante en todo este proceso, como
se destaca en el cuadro inicial, analizar las diver-
sas estrategias para la gestion del riesgo de tipo
de interés segun el escenario que se encuentre la
entidad. Se pueden clasificar en estrategias de
gestion activas y pasivas; esta clasificacién va a
depender de los objetivos fijados por el decisor.
Respecto a las estrategias de gestidn activas, su
objetivo es maximizar la rentabilidad para un ni-
vel de riesgo fijado. En ella se deben distinguir
dos etapas:

* Prevision de los movimientos futuros de los
tipos de interés

» Estudio de las propiedades de la cartera de
titulos para estimar su valor ante subidas y
bajadas del tipo de interés

La gestion activa de una cartera, por ejemplo,
formada por titulos de renta fija se utiliza cuando
las entidades suponen que el mercado no es efi-
ciente, por lo que la entidad cree que puede iden-
tificar los bonos infravalerados con objeto de ob-
tener un rendimiento superior al de la media del
mercado. En este tipo de estrategias juegar un
papel primordial las expectativas que la entidad
tenga sobre el comportamiento futuro de las va-
riables que afectan al valer de los bonos, de tal
manera que la incertidumbre asociada con ellas
se convierte en un factor de riesgo en la gestidn
activa. Por ello v debido a esta incertidumbre, la
respuesta a la minimizacidn del riesgo en la ges-
tién activa vendrad dada por la habilidad que po-
sea la entidad para estimar dichas expectativas.
Seguidamente, se pasa a estudiar las principales
estrategias activas, gue se indican en la figura 7.

* [strategias basadas en permutas de banos.
Consisten en aprovechar las diferencias que
hay entre diferentes titulos en cuanto a ries-
go, interés, vencimiento, etc., para conseguir
un rendimiento superior de la cartera. En es-
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FIGURA 7. ESTRATEGIAS DE GESTION ACTIVAS

tas estrategias no se puede aumentar el ren-
dimiento de la cartera sin tener en cuenta €l
riesgo asumido.

* Expectativas sobre la curva de rendimientos.
El ebjetiva de la entidad serd en este caso
aprovecharse de los cambios en la forma de
la estructura temperal de los tipos de inte-
rés. Segun el plazo de vencimiento de los bo-
nos que compenen la cartera, tendremos
tres estrategias: la cartera estd integrada por
bones con un plaze de vencimiento similar,
los bonos que constituven la cartera se dis-
tribuyen en torno a dos plazos extremaos,
unos con un vencimiento cercano, y otros
cont un plazo muy lejano, se escogen los bo-
nos de forma que tengan un plazo de venci-
mientoe escalonadao.

» Andlisis del horizonte: Esta estrategia se ba-
sa en el andlisis del comportamiento de dife-
rentes bonos para un mismo perfodo de
tiempo, pero teniendo en cuenta variaciones
de los tipos de interés futuros. El rendimien-
to esperado es una variable incierta, depen-
diente del tipo de reinversion de los cupones
y del precio estimado de venta. Por tanto,
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también estd influide por la estructura tem-
poral de los tipos de interés. La labhor de la
empresa es prever con exactitud cudles van
a ser los tipos de interés futuros, intentar
anticiparse al mercado y aprovechar esas
previsiones.

ESTRATEGIAS PASIVAS

Las estrategias pasivas se utilizan cuando se
supone que el mercade es eficiente en su forma
intermedia, es decir, cuande los precios de los ac-
tivos reflejan toda la informacidn hecha publica.
Las entidades que llevan a este tipo de estrate-
gias creen que los intentos de seleccionar los ti-
tulos (averiguar cudles estan infravalorados, o so-
brevalorados, en el mercado) y los plazos del
mercado (comprar bonos a large plazo cuando se
espera una caida de los mismos) serdn totalmen-
te inutiles de cara a la obtencién de un rendi-
miento que supere al promedio de las carteras de
renfa fija.

Consecuentemente, estas entidades selecciona-
ran un grupo bien diversificado de titulos que
cumplan con las especificaciones de riesgo que
ellos desean, lo que les hard mantenerlos en su
poder durante un tiempo bastante grande de cara
a minimizar sus costes de transaccion. Se distin-
guen las siguientes:

* Acoplamiento o correspondencia de los flu-
jos de caja (Cah-Flow Matching). La entidad
tratara de crear una cartera y manejarla pa-
ra que los flujos de entrada originados coin-
cidan del modo mas exacto posikle con los
flujos de saiida.

* Inmunizacion de la cartera. Se trata de aco-
plar dos magnitudes: la duracion de la carte-
ra y el horizonte temporal de planificacion
{Plazo de tiempo en el cual la entidad debe
convertir sus obligaciones en un perfil de

pages en el tiempo) del inversor. En el caso

en el que aparezcan movimientes paralelos

de los tipos de interés el valor del activo serd
igual al valor del pasivo. El problema estd en
que esta circunstancia exige que la curva de
los tipos de interés sea plana, lo cual no es
cierto en todos los casos. Estdn disponibles
tres opcicnes para contrarrestar el efecte de
la curva de tipos: compra de varios bonos
con duraciones lejanas, compra de varios bo-
nos con duraciones cercanas, compra de un
solo bono con duracion igual a la del pasivo.
El problema es como tratar en las entidades
de seguros 10s pasivos que surgen de los
preductes, ya que la existencia de muchos
flujos dificulta la utilizacion de estas técni-
cas. Para ello puede establecerse que la du-
racion de los actives tendrd que ser igual a
la duracion de los pasivos. Lsta condicidn es
necesaria ya que se consigue evitar que des-
plazamientos paralelos de la curva de tipos
afecten at valor del activo y del pasive.
Ademis, el valor actual de los activos debe
ser igual o superior al valor actual de los pa-
sivos, ya que el importe de los activos tiene
que ser suficiente para hacer frente a las
obligacicnes futuras.

¢ [ndizacidn de la cartera. Consiste en cons-
truir una cartera de tal forma gue su com-
portamiento replique a un indice. Aunque es
imposible que lo siga perfectamente, el ges-
tor tratara de aproximarse al maximo. La
ventaja que presentan es la facilidad de
compararlas con el indice al que toman co-
mo referencia, valorando asi la gestidn.
Tampoco esta estrategia estd exenta de criti-
cas, una de las cuales es que replicar un in-
dice no equivale a tener una cartera dptima.

,por 1ltimo, recordar la inmunizacion con-
tingente: Los profesores Raye Cantdn, v Sdez
Lozano (1992} definen la inmunizacién con-
tingente como una estrategia con la que la enti-
dad que gestiona la cartera intenta conseguir tan-
tos internos de rendimiento por encima del
rendimiente inmunizado, ai mismo tiempo que i-
mita las pérdidas. Para llevar & cabo esta estrate-
gia, primero se ha de fijar €l nivel minimo de ren-
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un plazo de 3 meses renovable por que estd
expuesto a que si se produce una bajada en
los tipos de interés, las recolocaciones le
produzcan una menor rentabilidad (si los ti-
pos de interés aumentan, ohtendrd un resul-
tado mds favorable).

Un intermediario financiero B, por el contrario,
ha adoptado en el mercado las siguientes posicio-
nes: toma dinero a 3 meses y lo coioca a 2 afos a
tipo fijo; evidentemente; la renovacion de su fi-
nanciacioén a los 3 meses estd expuesta al riesgo
de que los tipos de interés suban. A continuacion
se procede a analizar las posibilidades de cober-
tura de riesgos financieros por parte de los swaps
de intereses:

Las diferentes situaciones que podrian darse en
caso de que la entidad se hubiera cubierto suscri-
biendo un contrato de permuta financiera como pa-
gador variable se resumen en las figuras 8, 9 y 10:

FIGURA 8. COBERTURA ANTE UNA POSIBLE
DISMINUCION DE LOS TIPOS DE INTERES

Posicién inicial Riesgo a cubrir Estrategia

FIGURA 10. COBERTURA ANTE UNA POSIBLE
SUBIDA DE LOS TIPOS DE INTERES

Posicion inicial

Riesgo a cubrir

Estrategia

-~ Toma de Posible Suscripcidn
fondos a aumento de un SWAP
corto plaze de los tipos de intereses
a tipo de de interés como
interés pagador
flotante fijo

- Presta fondos
a largo plazo
con un tipo
de interés fijo

de interés fijo
~ Presta fondos

a corto plazo

o a tipos

de interés

flotante

- Toma de Posible Suscripcion
fondos a disminucidn de un SWAP
largo piazo de los tipos de intereses
con el tipo de interés como

pagador
variable

» Cobertura del riesgo con opciones: En pri-

mer lugar se va definir que es una opcion y
plasmar sus caracteristicas principales para
presentar después los dos tipos de cobertura
del riesgo de posiciones de contade que son
las que interesan a las entidades asegurado-
ras. Una opcion es un activo financiero que
otorga a su titular el derecho (pero no la obli-
gacién a comprar (opcidn de compra) o ven-
der (opcidn de venta), en una determinada
fecha, cierta cantidad de un active subyacen-
te al precio acordado. Por su parte, el vende-
dor del contrato asume la obligacidn de aten-
der al comprador (entregando el activo
subyacente, en caso de una opcién de com-
pra, o pagando el precio acordado, en caso
de una opcidn de venta) en el caso de que
éste decida ejercer su derecho. A cambio de
ello, el vendedor del contrato percibe una
prima (precio de la opcién).

FIGURA 9. PAGADOR VARIABLE. COBERTURA ANTE UNA DISMINUCION DE LOS TIPOS DE INTERES

Evolucion de los
tipes de interés

Subida de tipos

Bajada de tipos

CC,

GGy

Liquidacidn del SWAP

Paga la diferencia

Cobra la diferencia

Operacion del mercado

Acreedora: mantiene pagos a tipos fijo
Deudora: aumenta ingresas por intereses

‘| Acreedora; mantiene los pagos a tipo fijo
Deudora: reduce los ingresos por intereses

Posicion global

Operacién cubierta

Operacién cubierta
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FIGURA 11. POSICIONES DE COBERTURA

Precio de mercado menor que Ejercita
precio de ejercicio

Precio de mercado mayor que No ejercita

precio de ejercicio

Vende call Precio de mercado menor que No ejercita
precio de ejercicio

Posicidn larga
Cubrir posicion Comprar put

Posicién corta
d Cubrir posicién - Comprar call

Precio de mercado mayor que Ejercita
precio de ejercicio

Precio de mercado menor que No ejercita’
precio de ejercicio : C

Precio de mercado mayor que -1 Ejercita
precio de ejercicio '

Vende put Precio de mercado menor que Ejercita
' precio de ejercicio

Precio de mercado mayor-que No ejercita
precio de ejercicio

CONCLUSIONES

Las entidades aseguradoras necesitan estable-
cer un adecuado proceso de Gerencia de Riesgos
como cualquier empresa para garantizar su su-
perviviencia y estabilidad financiera. Para ello,
deben llevar a cabo la identificacion de los dis-
tintos riesgos financieros a los cudles estd ex-
puesta una entidad para conseguir la adecuada
rentabilidad de sus inversiones y poder hacer
frente a sus compromisos futuros, garantizando
la liquidez y solvencia que requiere la misma.
La aplicacion de las técnicas de gestion del ries-
go financiero, ya aplicadas en el sector bancario
de forma dptima es fundamental llevarla a cabo
en las entidades con el objetivo de cubrirse ade-
cuadamente de los riesgos financieros que las
puedan afectar. Dentro de estas técnicas es fun-
damental nombrar las principales estrategias
para la gestién adecuada del riesgo tipe de inte-
rés prestando una especial atencién a las estra-
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tegias pasivas: Casamiento de flujos vy
Casamiento por duraciones (Inmunizacién) de
elevada utilidad para el sector asegurador En es-
te articulo también se ha hecho referencia a la
posible utilizacién de los diferentes tipos de co-
bertura que pueden ofrecer instrumentos finan-
cieros como los futuros financieros, swaps de in-
terés, y opciones, siendo éstas técnicas de vital
importancia para la minimizacién del riesgo fi-
nanciero.
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