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LUIS M? SAEZ DE JAUREGUI SANZ. Actuario y abogado

Reflexiones sobre la reforma
de los tipos de mteres aplicables
al calculo de las provisiones matematicas

A anunciada reformal del Re-

glamento de Ordenacion y

Supervision de los Seguros
Privados, aprobado por ¢l Real Decre-
to 2486/1998, de 20 de noviembre (en
adelante, el Reglamento), va a supo-
nerun cambio en la normativa sobre el
calcule de las provisiones matemati-
cas, derivado de la modificacion, en-
tre otros, del tipo de interés t&cnico
aplicable a dicho calculo.

En sintesis. estc cambio se articula
de la siguicnte manera:

1. Porun lado, se modifica la siste-
matica para evaluar el tipo de interés
ordinario de calculo. que se referencia
exclusivamente al 60% de los tipos de
inlerés medios del altimo trimestre del
ejercicio de los empréstitos materiah-
zados en bonos v obligacicnes del Es-
tado. Este hecho posibitita la utihza-
cion de tipos de interés que se ¢inan
més a las condiciones vigentes en ca-
da momento en el mercado, al evitar la
referencia que hacia la norma anterior
a los tipos de interés a cince o mas
anos, y eliminarse las medias de los
Ires gjercicios anteriores.

2. Comonovedad y alternativa al ni-
po de interés ordinario. se permite el
caleulo de la provisidn matematica al
tipo de interés vigente en la fecha de
efecto de la péliza {que denominamos
tipo de interés téenico primigenio),
siempre que se cumplan ciertos requ-
sitos. Asi mismo, se introduce la nove-
dad de poder utilhizar en los seguros
con tipos de interés precomunicados
para un plazo no superior a un ano el
tipo de interés garannizado en cada pe-
riodo, aun cuando pueda superar el ti-
po de interés general de calculo, que
de otro modo obligaria a dar cumpli-
miento a los requisitos formales exigi-
bles para la inmunizacion financiera
{bien sea la inmunizacion por casa-
miente de tlujos, bien sea la mmuni-
zacion por duraciones financieras).

3. En general, las técnicas de inmu-
mizacion financiera no sufren modih-
caciones sustanhivas en el Reglamen-
to, dejandose que los cambios
fundamentales se articulen, como has-
ta ahora. via una norma de rango infe-
rior: asi, en Orden Ministerial®, se am-
plian las categorias de actives que

nueden ser utihizados para la inmuni-
zacion, se aclara ¢l concepto homogé-
neo de péhizas y el plazo para la verifi-
cacion  del cumpihmiento de las
hipatesis y requisitos que resulten exi-
gibles, y se introduce la posibilidad de
gxtender su marco juridico a las poli-
zas con prima periodica. En particu-
lar, respecto a la inmunizacioén por ca-
samiento de flujos, se aclara el
régimen para estimar el tipo de interés
de la provision de seguros de vida
cuando se cuente con acltivos asigna-
dos por un importe superior al necesa-
rio para dar cumplimiento a los requi-
sitos. En cuanto a la inmumzacion por
duraciones financieras, se acota el re-
quisito de la equivalencia de las dura-
ciones [inancieras corregidas v sensi-
bilidades de Tos activos y pasivos, asi
como la perturbacion de la curva de ti-
pos a realizar para el analisis de sensi-
bilidades.

En resumen. los cambios propues-
tos’ podriamos clasificarlos en dos
grupos: el primer grupo serian aque-
llos que introducen mejoras derivadas
de la experiencia acumulada en los l-
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timoes ochos anos. y el segundo grupo
serian aquelles que introducen un
nuevo tipo de interés de valoracion.
Este segundo grupo lo forman: por un
lado, poder utilizar el tipo garantizado
en cada periodo en los sgguros con Li-
pos precomunicados no superiores al
ano. y. por otro, poder utilizar, cum-
pliendo ciertos requisitos, el tipo vi-
gente en el efecto de la poliza (tipo de
mlerés 1Ecnico primigenio).

En relacion al segundo grupo citado
cabe hacer las siguientes reflexiones:

Como ya se ha comentado. se per-
mite el calculo de la provisién mate-
matica al tipo de interés técnico pni-
nmigenio en la fecha de efecto de la
poliza. Este tipe de interés sera el que
la DGSFEP? publico el gjercicio co-
rrespondiente a la fecha de efecto de
la pdliza. En la sigmente tabla se es-
pecifican los tipos de interes aplica-
hles en funcion de los afios de efecto
de la pdliza.

Tabla 1. Tipos de interés aplicables en funcidn de los afios de efecto de la péliza

Ano de efecto de la poliza
1999
2000
20043
2002
2003
2004
2005
2006

Fuente Llthorucida propa

Para poder aplicar les tipos citados,
se tiene que cumplir que la duracion
financiera estimada al tpo de interés
de mercado® de los cobros especifica-
mente asignados a los contratos tiene
que ser igual o superior a la duracién
financiera de los pagos derivados de
los mismos atendiendo a sus fiujos
probabilizados v estimada también al
tipo de interés de mercado”. Para la
determinacion de la duracion finan-
ciera de los cobros, se consideraran
unicamente los flujos de los activos
especificamente asignados que dis-

pongan de vencimiento ¢ierto y cuan-
tia fija (o vencimiento cierto y cuantia
determinable si su importe se referen-
cia a variables financieras). asi como,
en caso de seguros a pruna peridodica,
los flujos de cobro probabilizados por
primas futuras’.

Desde un orden practico, la posibili-
dad de aplicar el tipo de interés técni-
co primigenio supone la capacidad de
desdetar parte de la provision mate-
matica de ia pohza, lo que, acto segui-
do. supene una menor asignacion de
capitales a la consecucion de las obli-
gaciones derivadas de la poliza.

La norma entiende que, ¢n caso de
gue la duracion fimancicra del activo
sea mayor a la del pasivo®, entonces
nos encontramoes ante una situacion de
menor riesgo financiero que si fuera al
contrario y, por fanto. se puede calcu-
lar la provision matematica aplicando
unos parametros menos prudentes que
los que se aplicarian en caso contrario.

Tipo de interés aplicable
3.20%
3.15%
3,15%
3.01%
2.89%
2.68%
2.42%
2.42%

Pero. ces verdad que la aseguradora
tiene SiEMpre menares riesgos si la
duracion del active es mayor a la del
pasivo y. por consiguiente. puede de-
sasignar capitales afectos? La res-
puesta es no. Veamos por qué. Supon-
gamos una situacien donde exista
practicamente coincidencia suficien-
te, en tiempe y cuantia, de los flujos
de cobro para atender al cumplimiento
de las obligaciones derivadas de una
péliza o un grupo homogéneo de poli-
zas, de acuerdo con su escenarno pre-
visto: es decir, se supone que existe
una situacion de cuasi-inmunizacion
por casamiento de flujos. Suponga-
mos que se calcula la duracién finan-
ciera de los activos y se obtiene como
resultado 8,1 v se calcula la de los pa-
sivos y da 8.2, En este caso. a pesar de
haber mitigado practicamente el ries-
go de tipos de nterés, aphcando la
norma. no s¢ permitiria desdotar. Si.
por el conirario, se supone una sifia-

La norma deberia haber indicado que

la duracion financiera del activo frente

a la del pasivo no difiriera en un porcentaje
establecido en valor absoluto.

Es cierto que, s1 existiera menor
resge. se puede dotar menor canii-
dad de provision para hacer frente a
las obligaciones contraidas con las
mismas probabihdades de éxito.

c10n donde no existe en absolute com-
¢idencia suficiente. en tempo y cuan-
tia, de los flujos de cobro para atender
al cumplinuento de las obligaciones
derivadas de una pdliza o un grupo
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homogéneo de polizas. de acuerdo
con su escenaro previsto; es decir, se
supone gue no existe en absoluto una
situacion de mmunizacién por casa-
miento de flujos. Supongamos que se
cateula la duracion financiera de los
activos y se obtiene come resultado
8.2 v se calcula la de los pasivos y da
3.1, En este caso, a pesar de tener cla-
raments un riesgo de tipos de interés,
aplicando la norma, si se permitiria
desdotar,

Por tanto, en una cartera que se en-
cuentre cuasi-inmunizada®, cuya dura-

cion financiera del activo sea 8,1
versus 8.2 en los pasivos, el Regla-
mento la considera de mayor riesgo
que otra que, absolutamente destarta-
lada, pero con una duracion del activo
infinitamente superior a la del pasivo,
se la considera de inenor riesgo que la
anterior, cugsiion ésta que, en st mis-
ma. constituye una aberracion.

La norma tomentard que los equi-
pos de gestion de activos y pasivos,
comunmente conocidos como Comité
ALCO"™, tiendan a i fargos para evi-
tar que se produzcan situaciones desa-

La norma fomentara que los equipos
de gestion de activos y pasivos

tiendan a ir largos.
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Notas:

gradables y haya que dotar provisién
complementaria. En un escenario de
subida de tipos, ir largos genera, a su
vez, riesgo dc tipos de interés en carte-
ras con participacion en beneficios y
con valor de rescate a provision mate-
matica.

La norma deberia haber indicado gue
la duracion financiera del activo frente a
la del pasivo no difiricra en un porcenta-
Jje establecido en valer absoluto.

Es decir, deberia haber establecido,
simplemente, que las relaciones entre
los valores actuales de las inversiones
y de las obligaciones derivadas de las
operaciones a las que aquéllas estan
asignadas, asi como los riesgos inhe-
rentes a la operacion financicra, in-
cluido el de rescale y su cobertura, es-
tuvieran dentre  de  un  margen
establecido al efecto, por ejemplo. un
margen del 10% en valor absoluto. ®

Real Decreto 2486/1998, de 20 de no-
viembre, por el que se aprueba el Re-
glamento de Crdenacion y Supervision
de los Seguros Privados.

Real Decreta 996/2000, de 2 de junio, por
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y Supervisién de los Seguros Privados,
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Real Decreto 297/2004, de 20 de febre-
ro. por el gue se maodifica el Regla-
mento de Ordenacion y supervision
de los seguros privados, aprobado
por el Real Decreto 2486/1998, de 20
de noviembre.

' Proyecto de Real Decreto, por el que se modifica el Reglamento de Orde-
nacion y Supervision de los Seguros Privados.

? Preyecto de Orden Ministerial por la que se desarrollan determinados pre-
ceptos de la normativa reguladora de los seguros privados. Este Proyecto
de OM deroga la practica totalidad de la Orden de 23 de diciembre de
1998 -con la excepcion de los articulos 1y 12-, y deroga también la Orden
ECO/77/2002, de 10 de enero, que modificd la anterior.

’ Estos cambios tratan de mejorar la necesaria armonizacion legislativa co-
munitaria y revisar, adecuar y actualizar los instrumentos de solvencia téc-
nica previstos para las entidades aseguradoras.

* DGSFP es el acronime para Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones

“ Las referencias hechas al valor de mercado de los actives han de enten-
derse comprensivas de dicho valer tal y como gueda definido en el plan
de contabilidad de las entidades aseguradoras.

© Sino se cumpliera esta condicion, el tipo de interés maxime aplicable a la

provision de seguros de vida individual correspondiente al penodo que
excede de la duracion financiera de los activos sera el bpo de inleres or-
dinaric
 El valor de mercado de los aclivos no considerados en el calculo de la du-
racion financiera que hayan sido asignados especificamente 2 los com-
Promisos cuya provision de seguros de vida se calcule conforme a lo dis-
puesto en este apartado, no podra exceder en mas de un 20 por ¢iento
del valor de mercado de la totalidad de los activos asignados.
La nerma no menclona activos y pasivos, sino cobros y pagos especifica-
mentg asignados a los conlralos. En este articulo se va a mencionar indis-
tintamente active-pasivo o cobros-pagos.
Cumpliende practicamente. dicha cartera, la técnica de la inmunizacion
por casamiento de flujos, ala vez que cumphendo practicamente |a técni-
ca de la inmunizacion por duraciones financieras (pero sin reunir todos los
requisitos que se marca en el arliculo 33.2 del Reglamento).
1 ALCO es el acromimo de Assets Liabilities Committee.
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