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Actuario de Seguros

Los seguros en unidades de cuenta como
alternativa al seguro clasico

L seguro de vida es un elemento clave en el bienestar

social, dada su capacidad de proteger a los individuos

de las consecuencias desfavorables derivadas de la
manifestacion de las contingencias que afectan a la naturaleza
humana, a la vez que fomenta el ahorro de familias y Estados,
contribuyendo asf al crecimiento econdmico.

En el entorno tradicional, las obligaciones asumidas por el
asecurador en un seguro de vida determinan la estructura del
activo de la operacidn, dando lugar a una serie de derechos y
responsabilidades para las partes que intervienen en el contrato.
Los tomadores de seguros transfieren al asegurador los riesgos
contra los que necesitan cobertura, asumiendo por ello una serie
de costes de caracter fijo y/o variable. Por su parte, el asegura-
dor se hace cargo del riesgo transferido con la intencién de con-
seguir, a través de una gestion eficiente y profesional orientada
al largo plazo, rentabilidad para sus accionistas y asegurados.

Sin embargo, la existencia de ciclos econdmicos y la incer-
tidumbre sobre la evolucién de los mercados financieros, la
exposicion de los aseguradores a riesgos adicionales que in-
fluyen en su desarrollo como organizacion, los requisitos de
remuneracién del capital propio, y las crecientes exigencias
de los ahorradores, amparadas por una legislacién protectora
de sus derechos, han causado una transformacidn del mercade
de seguros que ha llevado a las entidades a disefiar productos
alternativos al planteamiento cldsico en los que Ia evolucién
del activo determina el pasivo de la operacidn. Nacen asi los
seguros en unidades de cuenta, mas conocidos en nuestro pais
por su terminologia anglosajona: seguros «unit linked».

El seguro de vida clasico

La caracterfstica fundamental del seguro de vida cldsico es
que el pasivo de la operacion determina el activo de la misma,
esto es, el proceso de prestaciones determina la estructura del
proceso de aportaciones.

En este entorno, el tomador de la operacién transfiere los

«Un incremento del nivel de solvencia
requerido deriva inmediatamente en un
incremento del patrimonio propio no
comprometidon

riesgos frente a los que requiere cobertura, aceptande a su vez
las contingencias derivadas de la estabilidad o solvencia del
asegurador, v fa posibilidad de que éste no pueda cumplir con
las obligaciones derivadas del contrato. Por otra parte, incurre
en un coste de caracter fijo por la prima que ha de pagar a
cambio de Ja transferencia de riesgos, asi como en otro de na-
turaleza variable por el posible coste de oportunidad que le
depara la suscripcion del seguro de vida.

A cambio, el asegurador le garantiza una rentabilidad sin
menoscabo de liquidez, caracteristicas que se agregan a las
funciones de prevision y proteccidn ante eventos aleatorios de
cardcter desfavorable.

Desde la perspectiva del asegurador, el contrato de seguro
conlleva su exposicion a. entre otros, determinados riesgos fi-
nancieros y biométricos, como puedan ser los derivados de la
garantia del tipo de interés y la evolucién de la mortalidad, a
riesgos derivados de los patrimonios que gestiona, a riesgos
relativos a su relacién con Jos clientes, como el ejercicio del
rescate o la incertidumbre derivada de la suscripcidn, inclu-
yendo el riesgo moral, y a aquellos relacionados con el entor-
no, como por ejemplo el desarrollo legislativo y fiscal.

Por todo cllo. el legislador ha adoptado en los dltimos afios
medidas para evitar en lo posible ta repercusion de determina-
dos riesgos en los derechos de los asegurados, si bien estas
medidas, aunque dotan al seguro de vida cldsico de una mayor
estabilidad y solvencia, inciden de forma inversa en su renta-
bilidad esperada, y por tante en su competitividad frente a
otros productos de ahorro e inversion.

Dentro de este régimen de control, el asegurador ha de
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mantener una solvencia estdtica conforme al conjunto de sus
operaciones a través de las provisiones técnicas, complemen-
tadas como fuente de estabilidad por el margen de solvencia y
otras partidas de similar naturaleza.

Dada la normativa actual sobre el cdlculo de la cuantia mini-
ma del margen de solvencia para las operaciones de seguro de
vida, cuanto mayor sea el volumen de negocio que asume el ase-
gurador, mayor es el requerimiento de solvencia que debe respe-
tar. Ahora bien, un incremento del nivel de solvencia requerido
deriva inmediatamente en un incremento del patrimonio propio
no comprometido necesario para con la nueva situacion, lo que
si bien dota a la entidad de mayor capacidad y estabilidad. tiene
dos efectos de otra naturaleza sobre su actividad:

En primer lugar, se produce la necesidad de asignar recur-
sos al patrimonio propio no comprometido, con la posibitidad
de incurrir en un coste de oportunidad en relacidn con la in-
version de los mismos, va que su calificacion de no compro-
metidos impide su manejo y disposicion acorde a un principio
de libertad de actuacidn.

En segundo lugar, la remuneracién relativa del capital fi-
nanciero se puede ver reducida ya que. si se estima de una
forma genérica que un incremento de patrimonio propio no
comprometido se puede asimilar a un incremento de recursos
propios, la rentabilidad financiera de la entidad Rf, evoluciona
de forma inversa a este incremento para un mismo resultado
del ejercicio, puesto que:

resultado ejercicio R
R= - = . MS=0
margen solvencia MS

-

Sin embargo, el asegurador no solamente asume riesgos y
por tanto posibilidades de pérdida en el ejercicio de su activi-
dad, sino que, con una gestién adecuada, puede hacer frente a
sus obligaciones obteniendo por ello una rentabilidad suf;-
ciente para retribuir a sus recursos propios. Por tanto, es de su
interés conocer la distribucion del resultado esperado asocia-
do a sus operaciones de seguro de vida encada ejercicio, con
el fin de disefiar una estrategia de negocio orientada a la con-
secucion de sus objetivos empresariales.

Dentro de la bisqueda de dicha distribucidn, y tomando co-
mo referencia €l seguro vida entera, denominaremos saldo ac-
tuarial bisico en el ejercicio t-€simo, a la actualizacidn actua-
rial, al comienzo del ejercicio, de tos ingresos y cargas que
soporta el asegurador en dicho periodo, tal y como se presenta
en la siguiente ecuacion:

Rl = [Phl -Cd- Ggll B Ggel : (C ’ q.\+l ’ Vm) -V pm ' (HlYg_\ ke |+IV1ﬂ ) lp'(

v=(+)", 7. e [0,1]/ViEeT , kel0.1]
donde
P : prima comercial

Cd : comisidn descontada

Ggi  : gastos de gestidn interna
Gge : gastos de gestién exierna
tyx : probabilidad de ¢jercicio de rescate de un individuo

de edad x en el instante t en un seguro vida entera

k : porcentaje de reserva matemdtica otorgado al to-
mador a consecuencia del ejercicio de los valores
garantizados.

Incluyendo en el modelo la dotacién de la reserva matema-
tica Dt que ha de realizar el asegurador en virtud de los com-
promisos asumidos en el contrate, y la posible rentabilidad Lt,
que obtiene de la inversion de primas y reservas matemadticas
dada su inversién del ciclo productivo, podemos definir el sal-
do actuarial para el asegurador en el ejercicio 1-ésimo, repre-
sentacion de su beneficio o pérdida esperados al inicio de di-
cho gjercicio. a través de la siguiente expresion:

Rt*=R -D +L . VieT

dando lugar a una funcién de distribucion cuya representacion
grifica, atendiendo a diversas hipdtesis de partida, podrfa ser
la siguiente:

Grifico 1

SALDO ACTUARIAL DEL ASEGURADOR PARA UN SEGURO VIDA ENTERA
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Sobre estos resultados es posible establecer diversas consi-
deraciones que pueden ser trasladadas al seguro de vida cldsi-
co en general. En primer lugar, es destacable la pérdida que
sufre el asegurador en el primer afio de vigencia de la péliza,
debida a la remuneracion de su estructura comercial y a la ne-
cesidad de dotar la reserva matemdtica correspondiente, de-
sembolsos de capital que no llega a cubrir con la prima cobra-
da en el primer ejercicio, acasionandole una necesidad de
financiacién por cada contrato vendido.

Conforme avanza el tiempo el asegurador recupera el capi-
tal con el que financia las pérdidas iniciales, por lo que es
muy sensible al rescate en los primeros afios de vida del con-
trato, ya que su ejercicio puede desembocar en efectos negati-
vos inmediatos que afecten a su estrategia de negocio y a su
rentabilidad esperada.

En definitiva, el ascgurador ha de realizar la dificil tarea de
equilibrar la rentabilidad y seguridad que ofrece al ahorrador.
con la prudencia y solvencia requeridas por el legislader, sin
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seis meses, podrd resolver unilateralmente el contrato dentro
de los 15 dias siguientes a la fecha en ia que el asegurador le
entregue la pdliza.

En el seguro vinculado a unidades de cuenta, al estar la pri-
ma de ahorro invertida en los activos ofrecidos por el asegura-
dor, normalmente adscritos a diversos niveles de riesgo, y da-
do que éstos se ven afectados por los movimientos en los
mercados de capitales, es posible que la evolucién de su valor
entre dos instantes temporales situados dentro de estos 15 dias
sea perjudicial para los intereses de la entidad si el asegurado
ejerce su derecho de arrepentimiento en este periodo.

Con todo ello los seguros en unidades de cuenta podrian
presentar, siempre segun el diseflo y las hipotesis de partida
utilizadas, una distribucion del saldo actuanal para el asegura-
dor similar a la que se muestra en el siguiente gréfico:

Gréfico 2

DISTRIBUCION DEL $ALDO ACTUARJIAL EN UN SEGURO EN UNIDADES
DE CUENTA

50 000

I T -

@

10 000

En este caso, aunque ¢l asegurador recibe un menor benefi-
cio en valores absolutos, es capaz de mitigar el efecto negati-
vo de la necesidad de financiacién al inicio del contrato, € in-
munizarse en cierta medida ante los efectos desfavorables
derivados del ejercicio del rescate pueste que el beneficio es-
perado se devenga anticipadamente a lo que ocurre en los se-
guros tradicionales.

Asi la rentabilidad esperada por el asegurador en las opera-
ciones de seguro medida a través del tanto interno de rentabi-
lidad actuarial (TIRA),

R

, (1+tira)!

puede ser superior, dependiendo del diseno y las hipétesis utili-
zadas, en los seguros “unit-linked” frente al seguro cldsico.

Por otra parte, para el tomador de la operacién, la estructura
de las prestaciones implica la no dispounibilidad de altos capi-
tales asegurados que cubran sus expectativas con respecto al
fallecimiento del asegurado, si bien sacrifica esta posibilidad
por un rendimiento esperado en funcion del desarrollo de los
mercados de capitales, pues percibe el seguro en unidades de
cuenta como un producto mas cercano a la inversién que a la
previsién o proteccion.

«El tomador de un seguro en unidades de
cuenta prefiere orientar sus inversiones
hacia la consecucién de una tedrica
rentabilidad esperada, mayor que Ila
ofrecida por el sequro de vida clasico»

Seguros clasicos versus seguros en unidades de cuenta

La relacién entre activo y pasivo es el elemento diferencia-
dor fundamental entre ambas modalidades, pues es en torno al
mismo donde gira la importancia de las alternativas al esque-
ma tradicional, ya que posibilita una mayor flexibilidad en e}
producto y una menor exposicion del asegurador a los riesgos
derivados del contrato.

El asegurador traspasa €] riesgo derivado de la evolucién de
los mercados financieros y los ciclos econdmicos al tomador
del seguro, no garantizando por ello ningln tipo de rentabili-
dad o interés técnico. Si bien de este modo el asegurador se
inmuniza en cierta medida de las consecuencias derivadas de
la incertidumbre de los mercados financieros, la asuncidn del
asegurado de esta variabilidad puede suponer, en momentos
de tension econdmica, un incentivo para el gjercicio del resca-
te por parte de aquellos ahorraderes que prefieran inversiones
mds seguras.

Ahora bien, el no garantizar un interés técnico en la opera-
cion y el traslado de riesgos hacia el tomador tienen para el
asegurador un incentivo adicional a la hora de establecer su
estrategia de negocio. y no es otro gue la minoracidon de los
requerimientos de solvencia establecidos por el Legislador, Jo
que deriva en las siguientes consecuencias para el asegurador:

- Dispone de una mayor capacidad para responder a las exi-
gencias de rentabilidad establecidas por su capital propic.

- Estd sujeto en menor medida a un coste de oportunidad
derivado de la no disponibilidad del patrimonio propio no
compromefido.

- Incrementa la capacidad de mantener su grado de compe-
titividad frente a otros sectores econémicos.

Por otra parte, con los seguros ligados a untdades de cuenta
la compafiia es menos sensible a las consecuencias que supo-
ne el ejercicio de rescate por parte del tomador tal y como
ocurria en el seguro cldsico puesto que, en general, recupera
antes la inversion inicial y estd menos expuesta a pérdidas de-
rivadas de la no compensacion de dicha inversion con benefi-
cios futuros.

En cuanto al tomador de la operacién, la mayor parte de sus
derechos estdn ligados a la incertidumbre de los mercados de
capitales, Jo que puede suponer un posible beneficio o perjui-
cio dependiendo del valor de los activos en los que estd inver-
tida Ta provision matemdtica a la ocurrencia del evento objeto
de cobertura.
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Sin embargo, atin existiendo la posibilidad de una minusva-
lia importante en el valor de sus derechos, al suscribir un se-
guro en unidades de cuenta el tomador prefiere orientar sus
inversiones hacia la consecucion de una tedrica rentabilidad
esperada mayor que Ja ofrecida por el seguro de vida clésico,
produciéndose un importante cambio en su demanda de co-
bertura ante el riesgo.

Otro elemento importante es la facultad atribuida a los to-
madores de un seguro vinculado a unidades de cuenta de mo-
dificar la inversién de sus aportaciones, dentro del respeto a la
normativa Jegal, hacia los activos que mds se corresponden
con su perfil de riesgo. mientras que en el entorno clasico el
tomador conffa en la capacidad y profesionalidad del asegura-
dor para realizar una gestién eficiente en beneficio mutuo. Es-
te hecho resulta favorable al asegurador puesto que puede
orientar la inversion de los ahorradores hacia activos en los
que lenga intereses adicionales.

Con todo ello, bien puede concluirse que la faceta de previ-
s1on del seguro de vida no es tan importante a los ojos del to-
mador de un seguro en unidades de cuenta como lo es su ca-
racteristica de instrumento de inversion, maxime cuande no
puede acceder a capitales asegurados de alta cuantia. instru-
MENto por otra parte que presenta el valor afladido de una pe-
quefia cobertura de fallecimiento con ventajas fiscales de las
que no disponen otras alternativas de ahorro.

En el seguro clasico por el contrario, el asegurado ha de
considerarse mds protegido ante los movimientos desfavora-
bles de los mercados financieros. puesto que su rentabilidad al
vencimiento estd garantizada en virtud de la equivalencia ac-
tuarial impuesta al comienzo de la operacidn.

Se produce as{ un cambio en la percepcién del seguro de vi-
da por parte del ahorrador puesto que, st bien la operacidn ha
sido tradicionalmente definida como una férmula de previ-
sién, su naturaleza ha cambiado gracias a los seguros en uni-
dades de cuenta para pasar a ser considerada una férmula
principalmente de inversidn en la que se establece la rentabili-
dad esperada como prioridad fundamental.

Por tanto, si en el seguro de vida cldsico priman la seguridad
y el largo plazo, en los seguros en unidades de cuenta el factor
mas importante, desde el punto de vista del tomador, es la ren-
tabilidad esperada y su orientacidn al medio y corto plazo.

Por ¢l contrario, al asegurador, a pesar de que los seguros
vinculados a unidades le deparen en principio un beneficio es-
perado inferior en valor absoluto al que resulta de los seguros
de vida clisicos, la menor necesidad de financiacion. la recu-
peracidn inmediata de los gastos iniciales, la menor dotacién
de solvencia y la menor exposicion al riesgo. hacen que desde
el punto de vista de su rentabilidad, los seguros en unidades
de cuenta sean considerados una alternativa més eficiente.

Estas caracteristicas, s1 bien pueden dotar al mercado de se-
guros de vida de un dinamismo. una evolucidn, y un protago-
nismo que dificilmente ha conseguido en nuestro pais, pueden
convertir también al seclor en un mero captador de recursos

«Si en el sequro de vida clasico priman la
seguridad y el largo plazo, en los sequros
en unidades de cuenta es la rentabilidad
esperada y su orientacion al medio y
corto plazon

voldtiles. ajeno (otalmente a las funciones fundamentales de
proteccién. previsién y fomento del ahorro a largo plazo.

Conclusiones

Si bien desde diversas instancias se ha tratado de asociar el
desarrollo de los seguros en unidades de cuenta « la existencia
de determinadas, y no exentas de discusidn, ventajas fiscales
para el tomador de la operacién en comparacidn con otros pro-
ductos financieros. lo cual no deja de ser de indudable impor-
tancia, existen otros motivos adicionales que han determinado
su expansion y su rdpido crecimiento en el mercado espanol,

Un primer factor fundamental es la menor exposicidn de los
aseguradores u los riesgos derivados de la operacion de segu-
ro de vida y la exastencia de menores requisitos de solvencia
por parte del legislador. Ambas caracteristicas refuerzan la ca-
pacidad de las entidades para cumplir con las exigencias de
sus accionistas y de ahf suinterés en potenciar el producto.

Otro elemento importante es su comercializacién principal-
mente a través de redes bancarias, dada la menor posibilidad
de repercutir altas remuneraciones a la estructura comercial
tradicional. unida al fuerte esfuerzo de promocidn realizado.

En tercer lugar hay que resefiar que los seguros en unidades
de cuenta han crecido a) abrigo de una economia en expansion
aportando frente a otros sistemas de ahorre. ademds de renta-
bilidad, una pequeiia cobertura para los riesgos de falleci-
miento y posibles beneficios fiscales como valor aftadido.

Sin embargo. v a pesar de esta ripida expansion, el desarro-
llo de este tipo de seguros en Espafia no ha hecho mds que co-
menzar. El mercado asegurador tendrd que estar preparado an-
te les movimientos desfavorables en los mercados financieros
0 ante cambios normativos v/o tiscales que inciten a los ase-
gurados al movimiento de sus reservas matemdticas hacia
otros instrumentoes de ahorro,

No es ésta sin embargo la Gnica incégnita que se presenta
sobre estos productos: La duda sobre la capacidad del ahorra-
dor para asumir la gestion dptima de los riesgos que afecian a
su inversion y el distanciamiento paulatino de las funciones
de previsiOn y proteccién necesarias en una operacion de tales
caracteristicas. pueden dejar sentir sus efectos negativamente
en esta modalidad de seguro y convertir en pasajero su auge vy
aceptacion en los mercados esparioles. W
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