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2 LUIS VI' SAEZ DE J A U R E G U I  SAKZ. Actuario - abogado 

1 Reflexiones sobre la reforma 
de los tipos de interés aplicables 

9 al cálculo de las provisiones matemáticas 

A anunciada i.eforrna1 del Re- 
glamento de Ordenación y 
Supei.\~isión de los Seg~iros 

Privados. api-obado por el Real Decre- 
to 2486f 1908. de 20 de noviembre (en 
adelaiire, el Reglamei~to). va a supo- 
nei.un cainbio en la iiormativa sobre el 
cíilculo de las provisiones inatcmríti- 
cas, derivado de la modificación. en- 
ii-e otros, del tipo de interés tecnico 
aplicable a diclio cilculn. 

En sintesis. estc cambio se articiila 
de la siguiente manera: 

l .  Por ~ i i i  lado, se modifica la siste- 
mática para e\!aluar el tipo de intci-is 
ordinario de cálciilo. que se referencia 
exclusivninci-ite al IiOYn de los iipos cle 
inlerés medios ciel UItin~o trir~iestre del 
ejercicio de Iris empréstitos materiali- 
zados en bonos y obligaciones del Fs- 
tado. Este Iiecho posibilita 13 utiliza- 
cioi1 de tipos dc intei-6s que se ciiian 
rnls a las condicioiies vigentes en ca- 
da motnento en el niercado, al evjtai la 
referencia qiic 1laci:i la norma ariterior 
a los tipos de interés a ciilco o más 
años, y eliininai-se las medias dc los 
Ires ejercicios anteriores. 

2. C'oino novedad y alternativa al ti- 
po de interés otrliiiario. se permite el 
cálculo de la provisi011 inaiema~ica al 
tipo de interés vigcnie en la fecha de 
efecto de la phliza (que denomiiianios 
tipo de interés técnico primigenio). 
siempre que se cuinplari ciertos reqiii- 
sitos. Así inismo. se iniroduce la nove- 
dad de poder utilizar en los seguros 
con tipos de ii-iteres pi-ecomunicados 
para u17 plazo no siiperior a un año el 
tipo de interés garantizado en cada pe- 
riodo. aun ciiando pueda superar el ti- 
po de interés geileral de cilculo. que 
cle otro modo obligaria a dar cumpli- 
niiento a los requisitos forrnalcs exigi- 
bles para la inniunización Financiera 
(bici1 sea la in~~iunizoción por- casa- 
iiiicnto de fliqos. bien sea la ininiini- 
zacióii por duraciories financieras). 

3. En general, las téciiicas de ininu- 
nizaci81i financiera iio siifreil modi fi- 
caciones sustai>t~vas en el Reglan-ien- 
to, dejándose qiie los cambios 
fiindamentales se articuleii, como has- 
ta ahora. vía iina norina de rango infe- 
rior: así. en Orden I\/liiiisicriaI', sc arn- 
plian las caicgorias de activos que 

pueden ser utilizados pai-ci la iiimuni- 
zación, se aclara el concepto homogé- 
neo de pblizas y el plazo para la \:eriTi- 
cacicin del cumplimiento de las 
liipotesis y req~iisitos que resulteii exi- 
gibles, y se introduce la posibiliclad de 
cxteilder su marco jiiridico a las poli- 
zas con priina periódica. En pariicu- 
lar. respecto a la inmui-iización por ca- 
samierito de fl~ijoc. se aclara el 
rigiinen para estimar el tipo de interés 
de la provisión de seguros de vida 
cuando se cuente con activos nsigiia- 
dos por iii-i importe superior al tiecesa- 
rio pata dar curnpliiniei-ito a los req~ii- 
siros. Eri cuanto a la ininunizacibii por 
duraciones fiiiancieras, se acota el re- 
qiiisito de la equivaleticia de las dura- 
ciones financieras corregidas y sensi- 
bilidades de los activos y pasivos, asi 
coino la pertiirblición de la curva (le ti-  
pos a realizar paro c l  análisis de sensi- 
bilidades. 

En resul-iien. los cambios propues- 
tos' podi.iainos clasificarlos eri dos 
grupos: el priinei grupo serian aque- 
llos que iiitrod~icen inejoras deriiiados 
de In experiencia ;icumulada eii los úl- 
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timos ochos aiios. y el segundo grupo pongan de vencimit.nio cisrto y cuan- Pero. Les verdad qiie la aseg~iradora 
sei-íari aqtiellos que introdiicen un tía fija (o  vencin~iento cierto y cuantia tieile siemprc menores riesgos si la r; nuevo tipo de iiiterds de ~aloracióti. detei,ininable si su irnporte se referen- dut-acióri del activo es inayor a la del 4 
Este segiiiido griipo lo forman: por iin cia a variables financieras). asi coiilo. pasivo y. por consiguieiite. puede de- 
lado. poder iitilizar el tipo garantizado eii caso de seguros a p ima  periódica. sasigiiar capitales afectos'! La res- A 
en cada periodo en los seguros coi1 ti- los fliijos de cobro prubabilirados par piiesta es no. Veainos par q i i C  Silpon- Y: 
pos piecomunicados no superioi.es al prirnas Iiitiiras7. gamos tina sittiacion clonde esista 
año, y, por otro, podei. utilizar, cum- Desde i in  orden prictico, la posibili- practicamente coincidencia suf:cicri- 
pliendo ciertos recluisiios, el tipo vi- dad de aplicar el tipo dc incerts técni- te, en tiempo y ciiantia. de los fl~!los 
genre eii el efecto de la poliza (tipo de co primigenio stipoiie la capacidad de de cobi-o para atender al cumpliii-iieiiio 
interis ieciiico primigenio). desclotar parte de la provisión matc- de las obligaciones derivadas de una 

En relación al seguiido grupo citado inatica de la ptiliza, lo que. acto segui- póliza o un grupo homogeneo de pbli- 
cabe hacer las sigiiientes reflexiones: do. siipone uiia inenor asignación de zas. de acuerdo con su esceiiaiio pie- 

Como ya se ha comentado. se per- capitales a la coiisecucióri de las obli- visto: es decii-, se supone que existe 
mite el cálculo de la provisión mate- gaciones dei.ivadas de la póliza. iina sitiiación de ciiasi-iiimiiiiizacio~i 
inatica al tipo de interés tecnico pri- La norina entiende cliie. eii caso de por- casarnicnto dc fli!jos. Supoiiga- 
inigenio en la fecha de efecto de la qiie la duración t'iiiancici.a clcl activo mos que se calcula la duración finan- 
póliza. Este tipo de iiiterks seri el qiie sea inayoi. n la del pasivo" enlonces ciera de los activos y se obtiene coino 
la DGSFP' publicó el ejei.cicio co- nos ei-icoi-itramos ante una situación cle res~iltado S,I y se calcula la dc los pa- 
ri~espondiei-ite a la fecha de efecto de rnerioi- riesgo financiero qiie si fiiera al sivos y da 8.2. En esic caso. a pesar de 
la poliza. En la sigiiientc tabla se es- contrario y, por tanto. se puede calcu- haber initigado pticticamente el ries- 
pecifican los tipos de interes aplica- lar la pi-ovisión inaiemátrca ap1ic;indo go de tipos de inreres, aplicando la 
bles en f~iiicióii de los años dc efecto unos pariinetros menos prudentes que norma. no sc perrniriria tlesdotar. Si. 
de la pólizii. los qiie se aplicai-ian en caso conri.ario. por C I  coiitrario. se supone una sitlia- 

Tabla l .  Tipos de inferks aplicables en foncinn dc los años [le efecto de la póliza Ia 
Afio de efecto de la póliza Tipo de interks aplicable 

1999 3.20% 

2000 3.15% 
300 1 3.15% 
2002 3.1 1% 
2003 3.89% \ \~ 

2004 2.650/; i 

2005 2.42'Yo 
2006 2.42% 

IFtucnir. I;l.ihoraciriii prcipia 

Para poder aplicar los tipos citaclos, -- 
se tiene qiie cumplir qiie la duración 
financiera cstimada al tipo de interés La norma debería haber indicado que 
de mercado' de los cobros específica- 
mente asigriados a los coi-itratos tiene 

la duración financiera del activo frenfe 
que ser igual O superior a la duración ¿i fa del pasivo no difiriera en un porcentaje 
financiera de los pagos detivacios de 
los misinos atendiendo a s ~ i s  fliijos 

establecido en valor absoluto. 
probabilizados y estinlada también al 
tipo de interés de inercado". Para la Es cierro que, si existiera inerior cioii donde no existe en absolutc, coin- 
determii-iacion de la duraci01i finan- ricsgo. se puede dotar menor cai-iti- cirlei-icia siificiente. en tienilio cuan- 
ciera de los cobros, se cansidei~araii dad de provisión para hacer fseiite a tía. de los fliijos de cobro para aieiider 
unicameiite los Fliijos de los activos las obligaciones conti-aidas con las al c~implimiento de las obligaciones 
especificamente asignados que dis- inisrnas prob;ibilidadcs dc cxiici. derivadas dc tina priliza o iiri grupo 



\ ioii iogéiieo (le pólizas. de acuerdo 

con su esceriai'io pi-evisto; es decir. se 
supone que no  exisie en absoliito i ina 

situacióii de in inui i izaciói i  por casa- 
i-i~iei-ito de flujos. Siipongamos que se 
catcul:~ 13 diiraciíin financiera de los 

activos y se obtiene como resultado 

8.2 y se calctila la de los pasivos y da 

3.1. En zsrc caso. a pcsai- de tener. cla- 

ramente u n  riesgo de tipos de ititerés. 

aplicando la iiornia. sí se permit i r ía 

desdotar. 

Por tanto, en uila cartera que se en- 

cueiltl-e ciiasi-iiiinuriizada'. ciiya dura- 

c ion  f inanciera del  act ivo sea 8 ,  I 
i7ei.siis 8.2 en  los pasivos, el Regln- 

inento la considera de inayor riesgo 

qiie otra cliie, absolutaitieiite destarta- 

lada, pero con una duración del acrivo 

i n f i ~ i i t a ~ i ~ c ~ ~ t e  si iperioi  a la del pasivo, 

se la consideii i de rneiior riesgo que la 

antei.ior, cuestión esta que, en si mis- 
ma. constiruye tina aberracion. 

L a  i.ior.ma fomentará que los equi- 
pos de gestioii de activos y pasivos, 

c o m i ~ n n ~ e n t e  conocidos como Comité 
ALCOi". tienclai-i a 1,- Iuigus para cvi-  

tar qi ic se pi~odiizcari s i t~ i~ ic io i ies desa- 

La norma fomentará que los equipos 
de gestión de activos y pasivos 
tiendan a ir largos. 
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Notas: 
' Proyecto de Real Decreto. por el que se modifica el Reglamento de Orde- 

nación y Supervisión de los Seguros Privados. 
Proyecto de Ordm Ministerial por la que se desarrollan determinados pre- 
ceptos de la normativa reguladora de los seguros privados. &te Proyecto 
de OM deroga la practica tolalidad de la Orden de 23 de diciembre de 
1998 -con la excepcion de los articulas 1 y 12-. y deroga también laorden 
ECO/77/2002. de 1 O de enero, que modifico la anterior. 
Eslos cambios tratan de mejorar la necesaria armonización legislaiiva co- 
munitaria y revisar, adecuar y actualizar los instwmentos de solvencia tk- 
nica previstos para las entidades aseguradoras. 
DGSFP es el acronimo para Direccion General de Seguros y Fondos de 
Pensiones 
Las referencias hechas al valor de mercado de los activos han de enten- 
derse comprensivas de dicho valor tal y como queda definido en el plan 
de contabilidad de las entidades aseguradoras. 
Si no se cumpliera esta condición. el tipo de inleres rndximo aplicable a la 

gradables y haya qiie dotar provisión 

cornplementai.ia. En ~ i n  escenai.iii de 
subida tle tipos. ir I C I I ~ O S  genera. a su 
vcz, riesgo dc tipos de interés en cai-te- 

ras con participación en beneficios y 
con valor de rescarc a provisibn lilate- 

mi tica. 

La norma deberia Iiaber indicado qi ie 
la duración financiera del activo frente a 
la del pasivo i ~ o  difiriera cn un porccnta- 

j e  establecido en valor absoluro. 

Es decir, deberia haber establecido, 
sirnplccnente, que las relaciones eiiii-e 

los valores actuales de las inversiones 

y de las obligaciones derivadas de las  
opcrücioi~cs a las que aquéllas es t in  

asignadas. así coino los riesgos ii ihe- 

rentes a la  operación financiera, in- 
cluido el de rescate y su cobertiira. es- 
t~ i v ie ra r i  dentro dc un margen 
establecido al efecto, por  ejemplo. iin 
inargen clel 10% en valor absoliito. i 

Real Decreto 2486/1998. de 20 de no- 
viembre. por el que se aprueba el Re- 
glamento de Ordenación y Supervisión 
de los Seguros Privados. 
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el que se modifican determinados pre- 
ceplos del Reglamento de Ordenacion 
y Supervisión de los Seguros Privados, 
y del plan de contabilidad de las entida- 
des aseguradoras y normas para la for- 
mulación de las cuentas de los grupos 
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ro. por el que se modifica el Regia- 
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de noviembre. 

provisión de seguros de vida individual correspondiente al periodo que 
excede de la duracron financiera de los activos será el tipo de inleres or- 
dinario 

' El valor de mercado de los activos no considerados en el calculo de la du- 
ración financiera que hayan sido asignados especificamente a los com- 
promisos cuya provisión de seguros de vida se calcule conforme a lo dic- 
puesto en este apartado, no podra exceder en m& de un 20 por ciento 
del valorde mercado de la totalidad de los activos asignados. 
La noma no menciona activos y pasivos. sino cobros y pagos especifica- 
mente asignados a los contratos. En este articulo se va a mencionar indis- 
tiniamente activo-pasivo o cobros-pagos. 
Cumpliendo practicamente. dicha cartera. la técnica de la inrnunizacion 
por casamiento de flujos. a la vez que cumpliendo prácticamente la técni- 
ca de la inrnunizacion por duraciones financieras (pero sin reunir todas los 
requisitos que se marca en el arliculo 33.2 del Reglamento). 

'O ALGO es el acronimo de Asseis Liabiliies Cornmittee. 


