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Introduccion

El servicio que justifica la existencia de la actividad y la |institucién aseguradora es la

proteccion frente a la posibilidad de que, fruto del azar, se produzch un evento, futuro e incierto,
susceptible de crear una necesidad patrimonial. Dado que existen multiples contingencias que
repercuten sobre las necesidades econdmicas de los individuos, ha proliferado una extensa gama
de productos de prevision. En la actualidad la contingencia que genera una mayor demanda de
cobertura esta relacionada con los riesgos que afectan a la vida; en| concreto, e! fallecimiento y Ia
supervivencia. En este sentido, el seguro de vida representa aproximadamente la mitad de la cifra
de negocio del sector asegurador, lo que nos lleva a orientar nuestra investigacion hacia la

actividad desarroltada por las compafiias especializadas en este ramo.

El sector asegurador de vida capta un volumen ingente de recursos y desarrolla una

importante labor de transformacion de activos. Esta caracteristica |le confiere a ia actividad un
marcado caracter financiero que afecta a todos los &mbitos del negocio: la valoracion del producto,
el establecimiento de la estrategia inversora y el analisis del riesgo, entre otros. Si bien en términos

generales los principios basicos de la gestidn del seguro prevalecen hoy en dia, la mayor

complejidad de la actividad ha propiciado la busqueda de nuevas alternativas y el desarrollo de
sistemas de apoyo a la gestion. La gestion adecuada dei activo y el pasivo, al ser un factor critico
del gue depende la garantia de los intereses de los beneficiarios de las pélizas y de los accionistas

o mutualistas, constituye uno de los temas de mayor preccupacion en el sector.

Tradicionalmente, la gestion de las compafiias de seguras se ha caracterizado por la
division funcional de las areas financiera y actuarial. Cada area toma sus decisiones de forma
independiente, unas relativas a los productos comercializados y otrgs a la materializacion de las
inversiones. Esta forma de gestionar la actividad, con resultados adecuados en entornos
financieros y actuariales estables, ha presentado grandes limitaciones en entornos volatiles de
tipos de interés y de elevada competencia. La falta de coordinacion en las decisiones de activo y

pasivo, inherente al enfoque tradicional, derivd en la quiebra de un ndmero importante de

entidades.

Ante esta situacion, en los mercados mas desarrollados
nueva disciplina, conocida como gestion de activos y pasivos (GIAP)
e integracion de las decisiones de activo y pasivo por entender q
relacionadas. Bajo esta disciplina inicialmente se desarroltaron técnig
interés y con posterioridad se fueron incluyendo nuevos riesgos, nug
estratégicas. En la actualidad, dentro de la GIAP, se incluye un
procedentes principaimente del &mbito financiero, de ahi el estrecho

ha irrumpido con fuerza una
que pretende la coordinacion
le ambas estan intimamente
as para gestionar el riesgo de
vas actividades y otras areas
amplic nimerc de técnicas

vinculo que se establece con
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la gestion financiera. El contexto actual, caracterizado por la elevada volatilidad en los mercados
financieros, la aparicion de nuevos productos y €l aumento de la competencia, ha despertado el
interés por esta forma de gestionar la actividad en nuestro pais. A estos factores se ha unido la
preocupacion de la institucion supervisora, que se ha plasmado en una nueva norma que asume la
gestion de activos y pasivos como disciplina necesaria para una correcta gestion del seguro de

vida.

El protagonismo que la gestion integral de activos y pasivos estd alcanzando en el
negocio asegurador de vida, contrasta con la escasa atencion que desde el ambito financiero se le
ha prestado en nuestro pais, tanto a nivel académico como profesional. A pesar de que el sector
reconoce la gestion financiera y la gestion de activos y pasivos como una disciplina de gran
relevancia, apenas existen trabajos que aborden este tema. Esta situacién ha motivado que el
presente estudio tenga por objeto el analisis de la gestion de activos y pasivos en el sector
asegurador de vida. La primera parte de nuestra investigacion frata de profundizar en el
conocimiento de la disciplina y de la situacién a nivel nacional e internacional. Esta primera parte,
junto con la revision de otros modelos desarrollados en este ambito, han constiivide la base para el

disefio de un modelo adaptado a las caracteristicas del sector asegurador espafiol.

El trabajo se ha estructurado en seis capitulos:

En el primer capituic examinamos la importancia del sector asegurador de vida dentro del
sistema financiero espanol y respecto a los principales mercados del contexto internacional.
También hacemos una revisién de los factores que afectan a su desarrollo que ayudan a
comprender el mener peso relativo del seguro de vida en Espafia. A continuacién procedemos a
estudiar el papel que desempefian las companias de seguros como intermediarios financieros y
nos detenemos en el que serd nuestro objeto de estudio: la gestion integral de activos y pasivos
(GIAP). La GIAP es una disciplina que ha suscitado el interés reciente de las compaiiias de
seguros y es considerada como un area prioritaria por los directivos del area financiera. Dada la
falta de concrecidon del término, en primer lugar hemos delimitado su significado para
posteriormente detenernos en los motivos que han potenciado su desarrollo y en las ventajas
asociadas a su adopcion. Por Gltimo, nos referimos a la estructura que suele presentar
habitualmente el proceso de gestién integral de activos y pasivos y a las implicaciones que tiene su

implantacion sobre la estructura organizativa de la entidad.

En el segundo capitulo analizamos las caracteristicas del activo y pasivo por constituir un

elemento principal del proceso de gestion. En primer lugar, revisamos los principios basicos del
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seguro de vida y las caracteristicas de los productos comercializad
espafol. En este sentido, nos detenemos en el anélisis de los fund
gestion tradicional de las compafriias de seguros; ia valoracién sob
en la determinacion de las primas como de las provisiones maten

recursos propios suficientes para garantizar la solvencia de la enti

activo y pasivo, abordamos las limitaciones del enfoque tradicional

productos y el contexto competitivo y de gran inestabilidad en los

0s en el mercado asegurador
Fmentos que han orientado la
e bases conservadoras, tanto
naticas, y ia disponibilidad de
dad. Una vez caracterizado el
cuando se consideran nuevos

ercados financieros. Ademas,

destacamos las ventajas que supone el enfoque financiero implicito en la gestién integral de

activos y pasivos. La proyeccion de los fiujos de activo y pasivo constituye [a base de la mayor

parte de las técnicas adscritas a esta disciplina, de ahi que dediquemaos la Oitima parte del capitulo

a las particularidades que presenta la proyeccion del cash flow en io

En el tercer capitulo estudiamos los riesgos que afectan a
vida. Al igual que otros inversores institucionales, el desarrollo de la
incurrir en riesgos de naturaleza financiera, pero existen ciertas p1
naturaleza del pasivo y a la interaccion de los riesgos a ambos lad
riesgos financieros, el riesgo de interés es el mas relevante, y al que
La gestién de activos y pasivos ha concentrado su atencion en la
hasta tal punto que para muchos autores ambos términos son eq

aislado que se suele realizar hemos optado por un andlisis integra

seguros de vida.

las compafiias de seguros de

actividad aseguradora implica

articularidades asociadas a la
os del balance. Dentro de ios

dedicamos la mayor atencién.
gestion del riesgo de interés

uivatentes. Frente al andlisis
do siguiendo la filosofia de la

GIAP. Para ello, el asegurador dispone de diferentes técnicas gue han sido abordadas en detalle y

gue se concretan en la utilizacién de indicadores de riesgo, anal
riesgo. También abordamos con menos exhaustividad e! riesgo de ¢
y su integracién dentro de un modelo de gestién conjunta de activos
capitulo esta dedicada a los requerimientos de capital y a su determ

diferentes riesgos que afectan a la actividad.

En el cuarto capitulo examinamos las estrategias de geg
disciplina. Un numero importante de estrategias ha sido desarrolladg
carteras de inversion adaptadas a la naturaleza del pasivo. La m
considerar exclusivamente la gestién del riesgo de interés, tan sblo
técnicas de mafching. No obstante, |la aplicacidn de la GIAP en toda s
de otras estrategias que permitan mitigar otros riesgos, evalug
resultados que se deriven de una determinada decisién de prodd

rendimiento y de creaciébn de valor. En este sentido, al margen

sis de escenarios y valor en
rédito, de mercado y actuarial,
y pasivos. La Ultima parte del
nacion teniendo en cuenta los

tion que se adscriben a esta
con la finalidad de configurar
ayor parte de la literatura, al
incluye dentro del analisis las
3u dimension exige la inclusién
r distintas estrategias y los
cto y cartera en términos de

de abordar las técnicas de
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matching, también incluimos la utilizacion de productos derivados, el reaseguro, ia valoracion
financiera, el valor intrinseco y el andlisis del valor afiadido, entre ofras.

En el capitulo 5 hacemos una revisién de los diferentes estudios realizados sobre la
gestion de activos y pasivos en el mercado norteamericano por constituir la referencia principal del
sector asegurador de vida. También analizamos la escasa literatura que existe sobre el tema en el
ambito internacional. Posteriormente, a pariir de informacion primaria nos detenemos en el estado
de la cuestion en nuestro pais. En este sentido estudiamos en qué medida las compafiias
espafolas se han implicado con la GIAP y las herramientas que utilizan en la gestiéon cotidiana.
También se analiza e} impacto que la nueva regulacion ha tenido sobre la aplicacion de esta
disciplina. En ditimo término hemos tratade de identificar relaciones entre algunas variables

econdmico financieras y la forma de gestionar la actividad.

En el sexto y Gltimo capitulo se aborda la construcciéon de un modelo de gestion integral
adaptado a las caracteristicas del sector asegurador espafiol. En su disefio hemos tenido en
cuenta la revision de diferentes modelos desarroliados en el ambito del seguro de vida. También
utilizamos buena parte de las técnicas anafizadas en capitulos precedentes y las singularidades del
negocio asegurador espafiol. El resultado ha sido un modelo denominado sistema integral de
gestion de activos y pasivos (SIGAP). Este modelo consta de diferentes médulos que ayudan a la

implantacion de una politica de estas caracteristicas en las compaiiias de seguros espafiolas.



Capitulo 1

IMPORTANCIA DE LA ACTIVIDAD FINANCIERA Y DE LA
GESTION DE ACTIVOS Y PASIVOS EN LA INDUSTRIA
ASEGURADORA DE VIDA




importancia de la actividad financiera y de la gestion de activos y pasivps en la industria aseguradora de vida

1.1.- El seguro de vida como elemento impulsor del desarrolio del sector

asegurador espaiol

El origen del seguro de vida se remonta al siglo XVI, habiendo fuentss que avalan su
existencia en Inglaterra en esta época. Desde entonces, y hasta la mitad del siglo XVill, los
contratos eran emitidos por personas fisicas, que ante la falta de informacion estadistica sobre la
que establecer los precios, los fijaban de forma arbitraria. La |acumulacion de informacién

estadistica, necesaria para el calculo de las primas, representd la primera de las preocupaciones

del asegurador. A través del acopio de informacién sobre fallecimien
tablas de mortalidad que facilitaron el calcuio de las primas.

asegurador como persona fisica fue desapareciendo en favor d

08 y censos, se construyeron
osteriormente, la figura del

instituciones de naturaleza

societaria. De esta forma se garantizd la estabilidad y la aparicién de podlizas de largos
vencimientos que el asegurador particular no podia aportar'. Durante el siglo XIX y a principios del
XX, el sector desarrolld en EEUU los principios operativos que, aunque han sufrido importantes
cambios, configuran hoy en dia la base de la actividad aseguradora d vida®.

En la actualidad, el seguro de vida tiene como principal cometido la proteccidén del capital
humano a lo largo de todas fas etapas de su ciclo vital y frente a todos los riesgos inherentes al
mismo. En concreto se ocupa de dos necesidades econdmicas primordiales: la proteccion frente a
contingencias como el fallecimiento, la invalidez o la dependencia; y|el ahorro como complemento

de ia jubilacion o como férmula de prevision.

La proteccion que proporciona el seguro de vida se caractefiza porgue cubre una serie de
eventualidades, algunas de ellas con caracter exclusivo. La proteccién consiste en la percepcion de
una cuantia determinada, capital o renta, que permite contrarrestar total o parcialmente la
previsible disminucion del nivel de ingresos. Dicha disminucién puede estar motivada por diferentes
contingencias: fallecimiento, invalidez o enfermedad grave, asistencla a personas dependientes o
nuevos proyectos. Los seguros de vida que tienen por objete la jubilacién, enfermedad o invalidez,
constituyen un complemento independiente de las prestaciones que con caracter universal y basico
proporciona el Estado.

Como vehiculo de ahorro, el seguro de vida garantiza la perecepcion de un capital o una

renta transcurrido un plazo predefinido de tiempo, a cambic de una serie de aportaciones tnicas o

' El incumplimiento de las obligaciones se producia si el asegurador fallecia antes que [l asegurado.

2 \/eéase Morton (1984).
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periddicas. Las circunstancias que motivan la contratacion de un segurc de vida en este caso

tienen por objeto complementar las prestaciones de jubilacién, ahorrar y en ciertos casos, obtener

un tratamiento fiscal favorable. Ademas, v a diferencia de otros instrumentos de ahorro, tiene una

serie de singularidades que lo dotan de un especial atractivo entre las que destacariamos:

La flexibilidad. Dentro del seguro de vida se incluye una gama muy amplia de
productos que dan respuesta a necesidades especificas de las personas.
Existe una gran variedad de seguros que difieren en términos de cuantia,
duracion y las contingencias susceptibles de cobertura. También es posibie
seleccionar la formula de pago de la prima, (nica ¢ periddica, y del cobro de la
prestacian; en forma de capital, renta o mixta. Por dltimo, la inversion puede
materializarse en titulos de renta fija o variable, fondos de inversion e

inmuebles.

La seguridad. Las compafias de seguros han de cumplir unos estrictos
requisitos de solvencia, que unidos a una gestion prudente de la cartera de
inversion y a la experiencia en la gestion de! riesgo, configuran una de las

férmulas de ahorro méas seguras.

La disciplina de ahorro. Como instrumento de ahorro contractual establece una
disciplina de ahorro que permite la acumulacion de fondos de forma
sistematica a través del pago de aportaciones periddicas adaptadas a las
necesidades de cada asegurado.

Estas caracteristicas han motivado su popularizacion y difusidn a nivel internacional y

sobre todo en los paises con un mayor nivel de desarrollo econdmicoe.

1.1.1.- La situaciéon del seguro de vida espaiiol en el contexto

internacional

El Sector Asegurador espafiol experimentd a o largo de la ditima década un notable

desarrollo, convirtiéndose en unc de los mercados mas atractivos y de mayor potencial del

® Véase ICEA (2000 a).
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contexto internacional®. El resultado de esta evolucion se traduce, en términos cuantitativos, en un
importante incremento del porcentaje que supone el valumen de primas sobre el PIB, al pasar de
un 3,39% en 1990 a una tasa del 5,41% en el afio 1998. La explicacion ha de buscarse en el mayor
grado de penetracidén alcanzado por la actividad, tanto en los ramos tradicionales como en las
nuevas modalidades, que se ha traducido en un importante aumento del nimero de poélizas

contratadas; practicamente se han triplicado en el periodo 90-98.

También se ha producido un cambio importante en la cpntribucién de cada ramo al
crecimiento global de la actividad, lo que conlleva una reestructuracion de la cartera de las
entidades aseguradoras, donde es preciso destacar la mayor particigacion que los seguros de vida
aportan a la cifra de negocio. Esta recomposicién permitié que a lo largo de la década de los 90 el
sector se aproximase a la situacion que se vive en los mercados mEs desarrollados donde existe
un claro predominio del ramo de vida. Como se puede comprobar en| el Gréfico 1, en el ejercicio 98

los seguros de vida representaban cerca del 50% de la facturacién del sector asegurador.

Grafico 1.- Cuota de Mercado de! Seguro de Vida (% sobre primas)
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Fuente: lcea (1999a).
El mayor peso dentro de la cartera aseguradora del ramo de vida estd asociado a unas

tasas de crecimiento claramente superiores a las de los seguros de autos y diversos. En este

sentido, no es preciso explicar que el principal responsable del crecimiento del mercado
asegurador en la década de los 90 ha sido el seguro de vida, cuya clfra de negocio aumentd a una

tasa promedio del 20 %, si bien de forma un tanto erratica (Véase Cuadro 1).

4 Sigma (1997): Ei mercado asegurador de vida espafiol en el afio 1997 ocupaba el puesto ndmero 13 a nivel mundial, con
una cuota de mercado del 1,09%, y séptimo en el Zmbito europeo.

11
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Cuadro 1.- Evolucién del volumen de primas en Espana (Millones de pesetas).

%

VIDA %CRECIMIENTO NO VIDA % CREMIMIENTO TOTAL
CRECIMIENTO
1993 876.063 8,0% 1.790.777 9.8% 2.666.840 9,2%
1994 1.442.982 64,7% 1.915.825 7.0% 3.358.807 259%
1995 1.376.740 -4,6% 2.016.044 5,2% 3.392.784 1,0%
1996 1.667.893 211% 2.157.345 7.0% 3.825.238 12,7%
1997 1.964.608 17.8% 2.216.671 27% 4.181.369 9,3%
1998 2.110.000 7.4% 2.355.810 6,3% 4.465.810 6,86%

Fuente: cea (1999a).

Son diferentes los factores a los que se ha aludido para explicar esta expansion del ramo
de vida. Entre otros destacan el cambio en los habitos de ahorro, influidos por la creciente
sensibilizacion de los ciudadanos con la necesidad de adoptar mecanismos de previsién individual,

la externalizacién de los compromisos por pensiones o la mayor cultura financiera.

Si bien a nivel cuantitativo los cambios han sido importantes, hemos de hacer referencia
a oftros factores gue han influido sobre la actividad aseguradora en la década de los 90. En este
sentido |a liberalizacién de la actividad financiera en el contexto europeo ha provecado una mayor
presencia de compaiiias extranjeras atraldas por un mercado menos maduro al de sus paises de
origen y con gran potencial de crecimiento, contribuyendo al aumento de la competencia y a la

introduccion de nuevos productos.

También la incorporacion de nuevas tecnologias ha permitido incrementar la eficiencia de
la produccion y posibilitado la distribucion de los productos a través de nuevos canales,
potenciando la venta directa y el canal bancaric {Bancaseguros), en detrimento de los mas
tradicionales. No debemos olvidar tampoco los cambios que se producen a nivel normative, que
afectan de forma importante en la forma de entender y gestionar el negocio asegurador por parte

del regulador®.

A pesar del avance experimentade por el sector asegurador, el seguro de vida todavia se
encuentra en Espafia en etapa de desarrollo respecto a otros mercados en los que este tipo de
producto es mucho mas popular. Ei gasto per cépita en el ahfo 1997 se distanciaba
considerablemente de la media europea, representando tan solo un 35% del total. Otro indicador,

5 La Ley de Ordenacién del Seguro Privado {1995), el Reglamento de Ordenacién y Supervision de Seguros Privados
{1998) v la Orden Ministerial de 23 de Diciembre de 1998.
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el coeficiente de penetracion, que mide lo que representa el gasto €

n seguros de vida respecto al

PIB, pone de manifiesto una vez mas el menor desarrollo de este mercado en nuestro pais.

Un estudio elaborado recientemente por ICEA® sobre el seguro de vida realiza un analisis

comparativo del mercado de seguros de vida espafiol con paises

que son relevantes desde el

punto de vista econdémico y con quienes Espafia mantiene vinculos importantes (EEUU, Reino

Unido. Alemania, Francia, ltalia y Holanda). Dicho estudio viene a
relativo, ya que, como puede comprobarse en el Grafico 2, Reino U

confirmar el menor desarrollo
nido y Francia, quintuplican el

gasto espariol, Holanda y EEUU lo cuadriplican y tan solo nos aproximamos al gasto de Italia,

Grafico 2.- Primas de seguro de vida per capita ¢
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Fuente: ICEA (2000 a).

Este menor gasto también puede apreciarse a través del
los siete paises objeto de estudio, el cual nos indica que en Espafia

n 1998 (pesetas).

53593

ltalia Espafna

coeficiente de penetracion en

se dedica un porcentaje muy

inferior al de los paises con un mayor gasto en seguros, véase Cuadro 2, si bien hay que precisar

que superamos a ltalia y nos aproximamos a Alemania, paises con un PIB muy superior al espaiol.

fyéase ICEA (2000 a).
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Cuadro 2.- Coeficiente de penetracion en diferentes paises en 1998.

Pafls Coeficiente de
penetracion.
Reino Unido 7.87%
Francia 6,34%
Holanda 5,29%
EEUV 3,85%
Alemania 2,72%
Espafia 2,63%
Italia 1,89%

Fuente; ICEA (2000a).

La divergencia existente en términos cuantitativos no se percibe en cuanto a la estructura
de la cartera de producto, donde se aprecia una tendencia generalizada hacia la comercializacién
de seguros de ahorro. Los mas importantes son los productos individuales que tienen por objeto el
ahorro y la jubilacidn a medio y largo plazo. En Espafa los seguros individuales concentraron el
60% de la nueva produccian del afio 1998. Las diferencias entre paises afectan a la duracién, al
tipo de coberturas, a la forma de efectuar la aportacion y al objetivo con el que se contratan.
Mientras que en Espafia se utilizan como instrumento complementario de la pensidn de jubilacion
plblica, en el Reino Unido o en Holanda se han utilizado tradicionalmente para amortizar
préstamos hipotecarios. Ofros productos, como son las rentas, sélo tienen relevancia en seguros
colectivos, fruto del proceso de extereorizacion de compromisos de pensiones.

1.1.2.- Factores explicativos del desarrollo del sector

La menor penetracion relativa que los seguros tienen en nuestro pais, puede entenderse a
partir del conocimiento de las variables que influyen sobre su demanda. Son diversos los factores
que se han relacionado con la demanda de los seguros de vida. En este sentido los trabajos de
Campbell (1980), Lewis {1989) y Browne et al. (1992), desarrollan modelos de demanda para tratar
de explicar las diferencias de consumo de estos productos en el ambito internacional. Entre las
variables que se incluyen en la construccion de los modelos de demanda vy que han demostrado

relaciones significativas con la variable dependiente destacariamos:
— El nivel de renta. En la medida que permite una mayor capacidad de ahorro y

que el seguro es considerado un bien superior. Esta variable pierde

significacion para niveles del PIB elevados y son otros factores los que

14
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explican las diferencias’: percepcién de la nece

los gobiernos, mantenimiento de un marco

idad de ahorro, valoracion por
iscal estable, libertad en el

desarrollo de productos y fortaleza de las redes de distribucién.

El ratio de dependencia, o nimero de individu
familiar, también favorece la contratacion fundi

vida riesgo.

La aversion al riesgo también es diferente en el ¢

estudios es comun utilizar la religion cormo variab

seguridad social, se sostiene que limita el desarr
igual que la inflacion, ya que reduce el interés p
el valor de ciertos seguros de vida.

Finalmente, &f precic del seguro de vida también
sea éste, asi sera la parte de la renta que el g

pagar la prima.

Las variables significativas que resultan de dichos estu
desarrollo econdémico vy social de ios paises explica las diferencias ¢

s dependientes de la unidad

amentalmente de seguros de

contexto internacional y en los

e explicativa.

El nivel de intervencionismo publico®, represemLtado a través del gasto en

ollo de la prevision privada, al

or la contratacion al erosionar

influye, ya que cuanto mayor
ujeto tenga que detraer para

dios indican que el nivel de
Liantitativas de los seguros de

vida-riesgo, y principalmente de aquellos con un mayor component
situacion de los seguros de vida en Espafia en el marco de los e
nivel de desarrcllo econdmico, la generosidad del sistema plblico de

modelos orientados a la previsibén privada y la confianza en este

desarrollo de los productos de vida; sobre todo de aquelios que ac

ahorro a largo plazo.

Por otra parte, pensamos que hay otros factores de car

afectar al desarrollo de los seguros de vida. El tipo de productos

ofrecen frente a productos competidores, su excesiva rigidez o la fal

"Véase ICEA (2000a).

® Rojo y Otero (1997): La mayor concienciacion de los ciudadanos con la crisis del E

significativa a la demanda de productos de previsidn.

financiero. Si analizamos la
udios precedentes, el menor
pensiones en relacion a otros
sistema, han condicionado el

xtUan 2 modo de vehiculo de

acter estructural que pueden

\;Endidos y la rentabilidad que

de transparencia reducen el

btado de Bienestar afecta de manera
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potencial de crecimiento®. Asimismo, también creemos que el sisterna de distribucion condiciona el
crecimiento del sector, y la falta de una red comercial formada en esta drea puede conllevar la
concentracion del esfuerzo comercial en productos més tradicionales {autos) o incluso, la venta
inadecuada del producto. No obstante, todas estas variables no se han contrastado y no podemos

afirmar que haya una relacion estadistica significativa.

En todo caso, existen una serie de factores, entre los que destacamos la crisis del estado
de bienestar, la tendencia hacia un modelo de previsién social mixto y el gran potencial de
mercado, que favoreceran el desarrollo del sector y la convergencia con los paises donde los
productos de previsién ocupan un lugar de excepcion.

1.2.- La actividad financiera de las compaiiias aseguradoras de vida

La formalizacidon de una péliza de seguro supone el cobro de una prima que se ingresa con
anterioridad a la ocurrencia del evento que se asegura. De aqui surge, al lado de la actividad
aseguradora, la ofra gran funcidn que desarrollan las compafiias de seguros. Nos estamos
refiriendo a la actividad financiera. La actividad de intermediacion del asegurador de vida se
concreta en captar primas de los suscriptores de pélizas e invertirlas en una cartera diversificada
de activos financieros, sometidas a las restricciones regulatorias de inversidon que tratan de
controlar el riesgo de las inversiones'®. A pesar de que la intermediacion financiera no seria
necesaria si los mercados fuesen completos, ya que las transacciones se realizarian por contacto
directo, las imperfecciones de los mercados y las ganancias de la especializacion en ciertos tipos

de transacciones han motivado la aparicion y consolidacion de los intermediarios’".

Una parte importante de los recursos captados por las compafiias de seguros de vida son
a largo plazo, de ahi que las entidades reserven estos fondos hasta el momento en el que se
produce el siniestro o vence la cobertura de la pdliza, invirtiendo en activos financieros cuyas
caracteristicas se adaptan a la naturaleza de su pasivo. La transformacion de los flujos captados

de las unidades econdmicas ahorradoras, suscriptores de polizas, hacia los sectores productivos

¥ En este sentido, Gallegos (1997) expone que la rigidez de buena parte de los productos comercializados derivé en una
menor aceptacién de los seguros de vida.
'® Vaase Gart ef af. {1994).

"' véase Cummins et al. (1997).
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de la economia, a través de la formacion de importantes stocks
financiera del sector asegurador.

No todos los ramos de actividad acumulan la misma canti
principalmente del periodo de cobertura al que se extiende la duracid
transcurre desde que se produce el siniestro hasta que se liguida. Ef
captando un menor volumen de primas anualmente que el ramo de n

de los recursos del sector.

de capital, resume la funcién

dad de recursos, dependiendo

n de la péliza y del tiempo que

1 Espafia el ramo de vida, aun

16 vida, gestiona mas del 70%

1.2.1.- Importancia de la actividad aseguradora de vida dentro del

sistema financiero espafiol

El sistema financiero espafiol ha experimentado desde m
ochenta una importante transformacion que se concreta en el creg
como canalizadores de ahorro, el mayor protagonismo de la innow
sustancial en la estructura institucional. Es precisamente en este

enmarcarse la aparicion de los inversores institucionales y en

ediados de la década de los
tiente papel de los mercados
acién financiera y un cambio
ultimo aspecto donde debe

concreto, de las compaiiias

aseguradoras. En este apartado analizaremos el papel que juega el sector, a nivel agregado, y

posteriormente veremos en que tipos de actives materializa sus invers

El volumen de fondos que gestionan las cormpafiias se p
acumulacion de primas que se mantienen invertidas hasta que surg
prestacion correspondiente. Las companias aseguradoras de vida en
billones de pesetas en forma de provisiones matematicas, situandoss
financiero mas importante, por detras del sistema bancario y de

colectiva. La materializacion de las reservas matematicas a través

siones.

uede conocer a través de la
e la obligaciéon de efectuar la
el aflo 1998 gestionaban 9,5
2 como el tercer intermediario
as instituciones de inversion

de la adquisicidn de activos

financieros en 1998 ascendia al 2% del total de activos financieros de la economia (Véase Gréfico 3).
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Grafico 3. - Provisiones sobre los activos financieros totales de la economia espariola.
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Fuente:lcea {1999a).

También es interesante el analisis de las provisiones desde el punto de vista de los activos
en los que estan materializadas. De este modo podemos conocer en que mercados financieros

juegan un papel mas activo.

Cuadro 3.- Inversiones en el Ramo de Vida (1998).

Tesoreria 13,90%
Titulos Renta Fija 57,70%
Deuda Publica 34,80%
Qtros valores publicos 9,10%
Renta fija privada 13,2%
Renta fija moneda extranjera 0,60%
Depdsitos 11,50%
Préstamos Hipotecarios 1%
Anticipos pélizas 0,20%
Titulos renta variable 2,70%
Nacional 2.40%
Extranjera 0,30%
Sociedades y Fondos 8,80%
Otras inversiones financ 1,80%
Materiales 2,60%

Fuente: lcea {(1999c).

A partir de los datos publicados anualmente por Icea se comprueba que Ias compafiias
participan de forma muy activa en los mercados financieros de renta fija (57,7% de sus
inversiones), y en concreto en el mercado de deuda publica anotada, donde, seglin puede

comprobarse en el Cuadro 3, en 1998 invertian mas de un 40% de los activos. El caracter
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conservador de la politica inversora viene determinado por difer

ntes factores, relativos a la

composicién de la cartera de producto, a la regulacion sobre inversignes y al disefio de estrategias

congruentes de activo-pasivo. Las companias espafiolas apenas asumen riesgos de inversion en

los mercados de renta variable, ya que solamente destinaban un 4,4% de los activos a este tipo de

activos. Esto se debe a que, come indicamos anteriormente, en buena parte de los productos se

garantiza una rentabilidad determinada y el riesgo de inversion, en casc de ser asumido, recae

sobre la propia compariia de seguros. En otros paises la estructura de la cartera inversora cambia

considerablemente, tal y como puede comprobarse en el Grafico
destaca el Reino Unido, donde la proporcién de activos de renta
cartera de negocio. También en Alemania, Holanda y Portugal, la p
supera el 20%, mientras que las companias francesas e italianas

13,10% y un 12,6% respectivamente.

Grafico 4.- Cartera de inversion de las aseguradoras de vida g

. Con datos referidos a 1997
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Fuente:1CEA (1999c).

No obstante, el mayor peso que estan cobrando los produ

financiero total o parcialmente al asegurado, y la escasa rentabilidad

producido una reestructuracion importante de las nuevas inversiones

ctos que transfieren el riesgo
de los titulos de renta fija, han
de ias compariias de seguros

espafnolas. También se observa una diversificacion de la inversion dentro del area euro desde la

entrada en vigor de la moneda Unica y, como consecuencia, una

inversiones en los mercados financieros espafioles.

menor concentracion de las
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1.2.2.- La funcién de intermediacion y su contribucion al resuitado

de las compaiiias aseguradoras

En Ila Figura 1 hemos esquematizado la doble faceta que comprende la actividad
aseguradora. Por un lado, el cobro de primas que se destina al pago de prestaciones, de donde
surge €l resultado técnico. Dicho resultado recoge la diferencia entre cobros y pagos referidos a la
actividad exclusivamente aseguradora. En la configuracién del resultado intervienen
exclusivamente como cobros los procedentes de las primas de seguros, y como pagos, los
relativos a la comercializacion de los pasivos, a la constitucién de provisiones matematicas, al pago

de prestaciones, los gastos operativos y el pago de impuestos.

Figura 1.- La actividad aseguradora representada a través del cash flow.

Pago prima
asegurado Excedente

Pago comisiones
a agentes
reserva matem dtica 1
|
U tilizacién de [ |
Primas 1
Pago de Inversion
prestaciones Fondos

Constitucién de

Pago gastos
operativos Pago gastos
inversion

Pago Impuestos

J

Resultado Resultado
Técnico Financiero

I__»w

Bago ' Eecursos '
dividendos propios

Fuente: Gart et af. (1994).

20



importancia de |a actividad financiera y de la gestion de activos y pasiy

0s en |a industria aseguradora de vida

Ei resuitado financiero de la actividad surge como resuitad

que la compariia dispone antes de realizar el pago de las pres

b de la inversion de los fondos

ciones. Las inversiones son

a
realizadas con el cobro de las primas, con las provisiones matemélicas y con los fondos propios

que obligatoriamente han de mantener las compafias de seguros.

La contribucién de la funcién financiera al resultado de la ¢

manifiesto el importante papel que juega esta actividad. El resuitad

pmpafia pone nuevamente de
D de la actividad aseguradora,

medido a través del resultado técnico, arroja un balance negativo pana la mayor parte de los ramos.

En el Cuadro 4 puede verse como la actividad aseguradora gener.

Este resultado, es compensado a través de los rendimientos que la

vida obtienen con sus inversiones para alcanzar un 3,94% sobre el g

Cuadro 4.- Cuenta de resultados del sector asegurador d

B un resultado de un —2,25%.
5 compafiias aseguradoras de
ital de primas emitidas.

e vida espafiol {1998).

PRIMAS EMITIDAS

100%

Incremento Provisiones Primas
PRIMAS ADQUIRIDAS

Prestaciones

Incremento de provisiones por siniestros

Incremento de provisiones matematicas

Intereses de provisiones matematicas
MARGEN TECNICO

Comisiones

Otros gastos de explotacion
RESULTADO TECNICO

Ingresos financieros netos

Intereses provisiones matematicas

RESULTADO TECNICO FINANCIERO

0,01%
99,9%
51,74%
0,38%
64,60%
22,03%
9,29%
3,10%
4,44%
-2,26%
28,42%
22,03%
3,94%

Fuente: ICEA (1999c).

El resultado financiero depende en gran medida de la rg
permita que la compafiia se sitie en un perfil adecuado de ries
financieros, que permiten aplicar estrategias de inversion, puede
diferentes combinaciones de riesgo-rendimientc que pueden resu
Dichos modelos pueden utilizarse para ayudar a colocar fondos a co

plazo tratando de maximizar el ingreso por inversiones y atender a

alizacion de una gestion que
go-rendimiento. Los modelos
n utilizarse para explorar las
tar de diferentes estrategias.
rto plazo e inversiones a largo

Ias exigencias de tesoreria. En
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este sentido, la gestién financiera en el sector asegurador de vida juega un papel muy relevante, y
afecta tanto al disefio de productos, como a las estrategias de inversion y a la gestion del riesgo,
determinando en ultimo lugar los resuitados que alcance la compafiia.

1.3.- La gestion de las compaiiias de seguros de vida: Gestion de activos y

pasivos, gestion financiera y gestién del riesgo

Una vez vista la importancia del sector asegurador de vida parece incuestionable la
necesidad de que las companias dispongan de un sistema de gestién adecuado que garantice la
correcta utilizacién de los recursos. Una buena gestién sera la principal responsable de la
obtencién de buenos resultados y de la solvencia de las entidades.

La gestion de una compafiia de seguros, bajo €l enfoque tradicional, debe realizarse sobre
bases de célculo conservadoras, tanto para determinar las primas como las provisiones técnicas.
De esta forma se garantiza la disponibilidad de recursos para hacer frente a los pagos futuros, y la
obtencién de un margen favorable, ya que el comportamiento real debera ser mejor que el aplicado
en las bases técnicas. El departamento financiero tendrd como principal cometido el disefic de
estrategias de inversion que permitan alcanzar un rendimiento superior al garantizado. La posible
insuficiencia de las cantidades aportadas por los asegurados para hacer frente a las prestaciones

serd cubierta con recursos propios.

En cuanto a las decisiones relativas al activo y pasivo se toman con gran autonomia y en
muchos casos con una falta de coerdinaciaén manifiesta. Este enfoque que ha orientado |la gestién
del segurc de vida, y que todavia sigue vigente en muchas entidades, ha quedado en evidencia,
fruto de la competencia y del mayor grado de exposicion de las compafiias a los riesgos
financieros. Las nuevas condiciones del entorno que rodean la actividad aseguradora de vida
agudizan las limitaciones de la gestiéon tradicional basada en la separacion a nivel funcional y

operativo de las éreas actuarial y financiera .

"2 En un entorno poco competitivo ¥ con tipos de interés estables y elevados, la mayor parte de las estrategias de gestion
tradicionales permitia la abtencién de buenos resultados.
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Entre las principales deficiencias que se han puesto de

Figura 2):

anifiesto destacamos (véase

La valoracién de los productos no considera lag opciones que incorporan los

productos. Dentro de éstas es preciso destacar el rescate, los tipos de interés

garantizados, el préstamo con cargo a la podliza o las primas flexibles. Estas

opciones pueden conducir a fenémenos de seleccidon financiera adversa y a
variaciones en la estructura del cash flow, aspectos que no contempla la

valoracién actuarial.

Figura 2.- Deficiencias del modelo clasico y ventajas del

foque basado en la GIAP.,
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Fuente: Elaberacion propia.
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- Integracién de decis
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& productos rentables

85 en la valoracion.

ion a diferentes riesgos.
ones de producto e inversién.
Capital ajustados al riesgo.

A

ESULTADO |_

MEJORA

DE LA GESTIGN

creacion de valor o a la generacion de un rendimiento suficiente.

No se analiza ia exposicidén al riesgo financiero
riesgo sobre la valoracion de los productos.

No se establece el nivel de capital ajustado a los

Las decisiones de inversion y de producto no esth integradas.

riesgos asumidos.

ribuyen suficientemente a la

y los efectos que tiene dicho
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La complejidad de los productos, la necesidad de conocer y gestionar los riesgos, la
orientacion de la actividad hacia la rentabilidad y el ambiente competitivo del entorno ha
despertado el interés por la blsqueda de nuevas alternativas de gestion. La integracion de las
decisiones de activo y pasivo ha emergido como alternativa a ia gestién tradicional'. La gestion
integral de activos y pasivos (GIAP) se caracteriza por perseguir una mayor coordinacion de las
decisiones de activo y pasivo y por otorgar un mayor peso especifico a la gestion financiera, y en
concreto al estudio del cash flow. Esta nueva orientacién de la actividad afecta a un importante
numero de aspectos de la gestion financiera y actuarial del asegurador de vida'. En este sentido, y
como se desprende de la Figura 3, la comercializacion de productos de vida implica la toma de
decisiones sobre diferentes variables interrelacionadas y compiejas. Estas variables son

principalmente:

- El disefio del producto. Las caracteristicas técnicas definiran el precio que se
cobrara por el seguro y las prestaciones. No obstante, ese precio debera ser
consistente con el riesgo asumido y con la rentabilidad que desee obiener la

empresa.

— El disefio de la cartera. Es preciso configurar una cartera de inversion que
permita hacer frente a los compromisos adquiridos por el asegurador. La venta
de seguros de vida supone contraer obligaciones que habra que afrontar con
una cartera. Esta cartera debera cubrir los pagos previstos y al mismo tiempo

generar un beneficio para la empresa.

- La gestion del riesgo. La sensibilidad agregada de los cash flows a los
diferentes riesgos puede ser considerada para evaluar de forma efectiva la
habilidad del asegurador para hacer frente a sus obligaciones futuras y generar
beneficics. Se trata de analizar como los diferentes riesgos afectan a la
actividad aseguradora, y el nivel de excedente o surplus que genera un
producto ante diferentes situaciones futuras.

- La valoracién financiera. Muchos productos de vida son colecciones complejas
de cash flow, lo que dificulta el establecimiento del precio del seguro. Asi por

ejemplo, si un producto incorpora opciones y es sensible a la variacién de tipos

™ Desde finales de los 80 se crea la AFIR con la finalidad de estudiar los aspectos financieros que afectan a la actividad
aseguradora.
" Véase Black y Skipper (1994).
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de interés, tas técnicas de valoracion tradicionples pueden ser insuficientes

para valorar adecuadamente el producto.

Figura 3.- Estudios que se detivan del anélisis de cash flow.

Analisis del Cash Flow

&

Valoracion

Gestién

Financiera Activos-Pasivos

Analisis y
Gestion Riesgo

Teﬂ;de Gestién
Beneficios de Excedente

—

Diseiio
Producto

Disefio
Cartera
Inversora

Fuente: Black y Skipper (1994).

— La medicion de la rentabilidad. Al tratarse de praductos principalmente a largo

plazo, sera necesario conocer si una determinada configuracion de producto y

cartera es rentable para la compafiia. Es preciso conocer la efectividad de la

esirategia utilizada de activo-pasivo, y no es suficiente con que la compariia

sea capaz de hacer frente a sus compromisos.

— Los requerimientos de solvencia. La sensibilidad agregada de los cash flows

puede ser considerada para evaluar la capacidad del asegurador para hacer

frente a sus obligaciones futuras y para establecer niveles de capital ajustados

al riesgo asumido.

El analisis del cash flow constituye el elemento fundamental sobre el que se asienta la

gestion integral de las compafias de seguros, facilitando la orientacion de la actividad hacia

productos e inversiones adaptados a la funcion objetivo de la empresa.

Desde el punto de vista financiero, ta GIAP se centra directamente en la gestién del cash

flow de la compafiia aseguradora. Dicha gestién consiste en actuar sobre el disefio del contrato y

de la cartera de inversion, de manera que el perfil resultante |de riesgo se adapte a los
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requerimientos de rentabilidad y solvencia. Se trata, por tanto, de configurar un cash flow que
permita afrontar los compromisos futuros y generar beneficios a la empresa'®.

Un apartado al que presta especial atencion la GIAP es la gestién del riesgo, y en
concreto al riesge financiero. Como los cash flows de las obligaciones emitidas por los
aseguradores tienen diferentes comportamientos y caracteristicas a las de los activos, las
compafilas quedan expuestas a diversos riesgos. La funcién de intermediacién es la que genera
dentro de los intermediarios la necesidad de gestionar el riesgo financiero. Cuando se disefian las
caracteristicas de los productos que vende la compaiia y la estrategia de inversion, es necesario
considerar las interrelaciones entre las operaciones de la actividad aseguradora e inversora de tal
forma que sean compatibles con los objetivos perseguidos. A través de la gestion conjunta de
activos y pasivos la compariia puede disponer de las herramientas necesarias para analizar y
gestionar dichos riesgos.

1.4.- La gestion integral de activos y pasivos y su influencia sobre Ia

actividad de las compaiiias aseguradoras de vida

El analisis conjunto de las decisiones de activo y pasivo estd cobrando mucho interés en
el sector asegurador de vida, asi como en buena parte de las instituciones financieras. Un nimero
importante de entidades financieras que han puesto en practica esta politica reconocen las
ventajas que aporta este enfoque y consideran que es la unica forma de gestionar correctamente la
actividad.

Las decisiones de producto e inversién afectan a la configuracion del cash flow, a los
resultados que obtenga la compafia y a su exposicion a los diferentes riesgos actuariales vy
financieros. La relacion de! cash flow de activo y pasivo, puede ser integrada con los objetivos
primarios del disefio de contrato y la seleccion de activos, para desarrollar productos aceptables
desde el punto de vista comercial y actuariai, y al mismo tiempo generar el méxime rendimiento de

la inversion en activos que sea consistente con la tolerancia al riesgo de la entidad.

*Smink (1095): Se trata de un proceso que favorece la construccién de una estructura de activo y pasivo que permite hacer
frente a los objetivos de la organizacién, a diferencia de una forma pura basada exclusivamente en el anélisis de las
inversiones.
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Por este motive, y dado que algunas decisiones se
diferentes, es preciso una colaboracion interdisciplinar que permita 1

Ante la importancia de la relacién entre el disefio del contrato y la

toman en areas funcionales
ealizar una gestion integrada.
pestion del activo, actividades

que generalmente se realizan en departamentos diferentes, ta nueva orientacion de la gestién

financiera implica cambios sustanciales en el dmbito organizacional. Frente a una gestion

tradicional donde los departamentos actuarial y de inversion toman
menos auténoma, la implantacién de un sistema de gestion de
creacion de grupos multidisciplinares dentro de la empresa. Los ¢
conjuntamente y el jefe financiero en muchas compafiias se encarg
del departamento actuarial y de inversiones.

1.4.1.- Delimitacion terminolégica en el amh

Dado que nuestro trabajo tiene por objeto el estudio de la g
necesario delimitar su significado. Dicho significado esta afectado pg
que desarrolle el intermediario y por la finalidad con la que se utilice
gue los inversores estan expuestos a los mismos riesgos cuandd
naturaleza del pasivo varia entre diferentes instituciones y es por tan
de ia cartera'®. En el caso concreto de las compariias asegurad
persiguen al comercializar los productos de vida se ha orientado
rentabilidad posible en las inversiones con el minimo riesgo de pérd
inversora persigue ambos objetivos, tradicionalmente la actividad

comportamiento inversor muy conservador que antepone la solvencig

objetivos. Este comportamiento permite transmitir una imagen de s

que el seguro de vida sea uno de los instrumentos de ahorro mas rel

Una parte importante de la funcién de intermediacion consi
gue implican la aceptacion de riesgos a largo plazo, situacion
instituciones financieras y que afecta a la forma de organizar la activ

seguros de vida supone asumir riesgos de diferente naturaleza, fu

us decisicnes de forma més o
estas caracteristicas exige la
lepartamentos deben trabajar
p de coordinar las actividades

ito del seguro de vida

pstion de activos y pasivos, es
r la naturaleza de |a actividad
dentro de la entidad. Mientras
invierten en una cartera, la
to el factor clave en la gestion
pras de vida el objetivo que
B la obtencion de 1a méxima
da. A pesar de que la funcion
se ha caracterizado por un
de la compaiiia frente a otros
eguridad que ha servido para

vante a nivel mundial.

te en comercializar productos

que lo diferencia de otras
dad. La emision de pdlizas de
ndamentalmente actuariales y

financieros'’. Hay que destacar por tanto, que las companias aseguradoras, a diferencia de otros

inversores institucionales, como pueden ser los fondos de inversidn o fondos de pensiones, no

' véase Fabozzi (1995).

" Habitualmente el pasivo captado por una comparila aseguradora garantiza un detdrminado nivel de rentabilidad {(tipo de
interés técnico), v asume el riesgo inherente al fallecimiento ¢ supervivencia de los gsegurados.
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transfieren el riesgo a sus clientes' sino que lo asumen directamente. Esto provoca que si el
resultado de sus inversiones no es suficiente para hacer frente a los compromisos, habra que
recurrir a los fondos propios y se pondra en peligro la solvencia de la entidad.

Por esta razén, tradicionalmente, el comportamiento de las compafias que actian en el
ambito dei seguro de vida se ha caracterizado por ser bastante conservador. Por un lado, a ia hora
de determinar el precio del seguro, se utilizan tablas de mortalidad ¢ supervivencia que benefician
a la compahia, y el tipo de interés técnico utilizado para establecer la equivalencia financiero-
actuarial es conservador. De esta forma, en el departamento actuarial se determina la prima, o
cantidad de dinero que aportaran los asegurados y que estard disponible para efectuar la inversian.
El segundo paso consiste en establecer una estrategia inversora de los fondos captados
congruente con los objetivos de ia empresa. Primero se disefa el producto y posteriormente, en
funcién de sus caracteristicas se disefia la estrategia inversora. Por este motivo se suele decir que

la naturaleza de su pasivo es el factor clave en la gestién de la cartera.

No obstante, debido a que las estrategias conservadoras penalizan la rentabilidad ha
habido un gran esfuerzo por desarrcllar modelos que permitan evaluar la capacidad para hacer
frente a las obligaciones y al mismo tiempo obtener el maximo partido de la actividad inversora.
Ademas las decisiones de producto e inversion estan fuertemente relacionadas. En este sentido
Fabozzi (1995) y De la Pefia (1997} exponen que la naturaleza de las obligaciones establece unos
requerimientos financieros especificas a cuyo cumplimiento habra que orientar la estrategia de
inversion. Esta filosofia inversora que tiene en cuenta la naturaleza del pasivo a la hora de
determinar ia cartera de inversion se conoce como la gestién integral de activos y pasivos (GIAF),
gestion de activos y pasivos, o el término mas universal con el gque se alude a esta disciplina Asset
Liability Management (ALM)}. A partir de aqui utilizaremos GIAP o ALM indistintamente para

referirnos a la gestion integral de activos y pasivos.

Sin embarge, no esta tan claro que esta definicion abarque todo el significado y contenido
del término. Como veremos a continuacion, en diferentes articulos podemos observar la utilizacion
del término con diferentes significados, quedando su significado un tanto difuso. Las dificultades
para delimitar el concepto se ponen de manifiesto en las conclusiones del equipc de trabajo de Ia
Sociedad de Actuarios Americana (SOA)™. Existe un acuerdo unanime en que la gestién integral

" Esto ocurre principalmente en los productos tradicionales, migntras que en los nuevos producios vinculados a fondos de
inversion (Unit Linked) el riesgo de inversion lo asume el asegurado.

* Con la finalidad de delimitar este concepto, la Society of Actuaries (SOA) cred en 1996 un equipo de trabajo cuyas
conclusiones salieron a la luz en 1998 y al gue nos referiremos posteriormente.
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de activos y pasivos no estd bien definida en el ambito académ
significados en funcién de la institucién a la que hagamos referer
vencimientos, duraciones y convexidad, inmunizacién, modelizag

rentabilidad, gestion de riesgos, etc.

Uno de los motivos que dan lugar a tal ambigledad est
entidad que aplica la politica de gestién de activos y pasivos. A modg
gestion de activos y pasivos es diferente para una compafiia de segu
de pensiones, ya que ambas instituciones tienen una exposicién al rig

comportamiento inversor. En el caso de que la compafia asegura

co y puede tener diferentes

icia. Puede significar igualar

ibn estocastica, gestion de

A relacionado con el tipo de

de ejemplo, la practica de la
ros de vida, que para un plan

sgo diferente que afecta a su

dora de vida no obtenga los

resultados esperados puede producir la quiebra de la entidad, mientras que los malos resultados

de un fondo de pensiones tendran por resultado un aumento del coste

Por esta razén, buena parte de la gestion de activos y pasiv
vida esta orientada al matching®™, que recoge un conjunto de estratd
una cartera que garantiza el cumplimiento de los compromisos estipu
rendimiento, independieniemente del escenario previsto de tipos de
por tanto en el ambito asegurador asociar la gestion de activos y p;

pasivo.

En este sentido la consultora Ti[lim_:;hast21 define este tér
activos financieros que soportan una serie de compromisos par
movimientos en los mercados financieros. Por ALM entienden asset
restringe el analisis de gestion de activos y pasivos al estudio de
permiten que la comparia se cubra frente al riesgo de interés. P
respende a la pregunta de hasta que punto el activo y pasivo de

casado (Matching) y cual es el resultado para {a compafiia de enco

como el resultado de que activo y pasivo no tengan propiedades g

!

para los participes.

ps en el ambito del seguro de
igias que permiten configurar
lados y la consecucion de un
interes. Suele ser frecuente

psivos al matching de activo-

ino como la gestién de los
poder beneficiarse de los
iability matching, es decir, se
estrategias paramétricas que
ara Fireman (1991) la GIAP
una compafila se encuentra
ntrarse en esta situacién, asi

imilares. Posiblemente dicha

asociacion proceda del hecho de que en la practica se haya orientado al disefio de estrategias de

inversion que permitan garantizar el pago de las obligaciones, y mas

activos y pasivos.

# En ocasiones cuando se habla de ALM en el negocic asegurador de vida se res

cbstante, si bien el matching se realiza dentro de la gestion integral de activos y pag

estrategias que permiten cubrir a la compafia frente al riesgo de interés.
' Titlinghast (1995).

en concreto al matching entre

rringe el significado al Matching. No
ivos, solamente analiza una serie de
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También se pueden observar diferencias de apreciacién sobre este concepto en un
mismo sector de actividad, Las diferencias en este caso son explicadas por el tipo de actividades
que se confian a la gestion de activo-pasivo. En este sentido suele ser bastante comidn la
asociacion entre gestion de activos y pasivos y gestion del riesgo de interés. Dentro de este grupo
destacan los trabajos de Martin (1994) que sostiene que el problema a resolver en la
administracion de activo y pasivo es la reduccién o eliminacidn del riesgo de interés que afecta a la
compaiiia. Por otra parte Panning (1995) argumenta que el objetivo central de Ia gestion integral de
activos y pasivos es gestionar el grado de exposicion al riesgo de interés del valor econémico de
una empresa de seguros. Finalmente Babeli {1995), al referirse a la GIAP en el ambito operativo,
nos dice que tradicionalmente se ha centrado en la gestién de la duracién y convexidad de fos

activos de forma consistente con las obligaciones que estan soportando.

Como podemos comprobar, revisando la literatura sobre la GIAP, puede dar la impresion
de que en el ambito asegurador |la gestidn de activos y pasivos tiene como Unico objetivo, el disefio
de una cartera de inversion que permita hacer frente a los compromisos independientemente del
comportamiento futuro de los tipos de interés. Ademas, para cubrirse frente a esos riesgos las
companias suelen adoptar estrategias de matching. El hecho de que la gestién de activos se
entienda de esta manera viene motivado porque el asegurador ha recurrido a la GIAP de forma
parcial y se ha centrado principalmente en las estrategias de matching. Por otra parte, como el
riesgo financierc que afecta a la mayor parte de la cartera de productos es el riesgo de interés, se
ha concentrado el esfuerzo en su gestion. Ademas ambos elementos estan interrelacionados, es
decir, la gestion del riesgo de interés se realiza a través de la aplicacidon de estrategias de

casamiento ¢ matching.

No obstante, no debemos pensar gue la gestion de activos y pasivos esta limitada
exclusivamente a la gestion del riesgo de interés, ni tampoco al casamiento de activos y pasivos.
De esta forma reduciriamos considerablemente el potenciat de la GIAP y por tanto pensamos, que
si bien este puede ser un objetive principal de la gestién, debemos analizar el concepto en toda su

dimension.?

Seglin las aportaciones mas recientes, la gestibn de activos y pasivos es
interdependiente, es decir, no solamente es el pasivo el que determina las caracteristicas de la

cartera de inversion, sino que existe un andlisis conjunto que conduce a un disefio tanto de la

Z Seglin Fabozzi (1996}, el centro de atencién ha sido el riesgo de tipos de interés, principaimente porque es fungible, es
decir, puede ser compensado por un riesgo opuesto. No obstante, la GIAP no tiene porque estar limitada a la gestion de
este riesgo.
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cartera como de los productos que se comercializan. Dicho analisis| supone actuaciones del lado

def activo y pasivo hasta gue se logra una congruencia entre los cash flows que se adapta al perfil
de riesgo-rentabilidad de la empresa. Es precisamente este enfoque de manera integrada el que
permite sacar mejor partido a la GIAP y disefiar modelos que puedan ser aplicados con fines muy
diversos®.

Algunos autores, como Forbes (1995), se refieren a la gestion de activos y pasivos en un

sentido mas amplio, indicando que la GIAP tiene por objetivo la medigion y gestion del riesgo con la

finalidad de alcanzar los objetivos de marketing, solvencia y rentabilidad. En estas definiciones, se

desprende que no es necesariamente el pasivo el que orienta lotalmente las decisiones de
inversion, sino que ambas decisicnes deben tomarse de forma coordinada y por otra parte, la

gestién se orienta al control del riesgo en un sentido amplio.

También la Society of Actuaries (SOA)24 define la GIAP como ia gestion de un negocio
donde las decisiones de activo y pasivo estan coordinadas. Légicamente, en el proceso de disefio
de producto y cartera inversora se suele empezar por el disefic del pasivo y a continuacion se
configura la cartera inversora. No obstante, este enfoque integrador puede implicar &l redisefio del
producto adaptandolo a las condiciones de los mercados financieros. En este sentido, el equipo de
trabajo creado por esta misma institucion en 1998 definen la GIAP como el proceso de formulacién,
implementacion, seguimiento y revision de estrategias relativas a activos y pasivos, con la finalidad
de alcanzar los objetivos financieros para un nivel determinado de folerancia al riesgo y
restricciones. Como podemos comprobar, en la gestion de activo y pasivo es verdaderamente
importante que las decisiones estén coordinadas y el proceso, a diferencia de lo expuesto por
algunos autores, no es unidireccional sino interrelacional. Las| decisicnes respecto a las
caracteristicas de los productos comercializados y la estrategia de inversion se formulan
inicialmente teniendo en cuenta las restricciones que vendran impuestas tanto por el pasivo como
por el activo. Por tanto, podemos definir inicialmente unos productos con unas caracteristicas y
posteriormente, ver como interactuan el producto y las estrategias de inversion. La interaccion se
puede analizar efectuando variaciones tanto scbre la cartera de activo como de pasivo, y por tanto,

el disefio del pasivo no tiene porque ser independiente de la estrategia de inversion, sinc que

ambos aspectos deben estar interrelacionados. Por otra parte, |
perseguir son diferentes, v una compaiiia a través de una modelq

mayor o menor numero de actividades.

2 L a consulta a diferentes directivos financieros pone de manifiesio como en algunos
compromisos del pasivo y posteriormente la cartera de inversion pero, en otro
producto a partir de |2 oferta de determinadas carteras de inversidn cfrecidas por los|

* \er SOA (1998b).

s objetivos que se pueden

de GIAF puede integrar un

productos primero se determinan los
b casos, las compafiias disefian un
intermediarios financieros.
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Es dentro de esta Gltima definicién de la SOA donde enmarcamos nuestro trabajo, y por
eso no solamente veremos una GIAP orientada al matching ni a la gestion del riesgo de interés,
sino que abordaremos el concepto en toda su dimensién.

Por ultime, se puede definir la GIAP desde €l punto de vista organizacional. La gestion de
activos y pasivos es una llamada al entendimiento entre los diferentes departamentos para que las
actividades se integren y no se tomen de forma auténoma®. A través de un modelo integrado se
puede lograr una gestién del riesgo de la actividad y al mismo tiempo conseguir los objetivos
empresariales de rentabilidad y crecimiento de la cifra de negocio, entre otros. Se trata por tanto,
de que exista una colaboracion entre las diferentes areas para disefiar los productos adaptados a
los objetivos de la empresa y al mercado en el que se comercializaran. Mas que una definicion de
la GIAP es la consecuencia que sobre la estructura organizativa supone la adopcion de una politica

con estas caracteristicas.

1.4.2.- Ambitos y ventajas de la aplicacién de la gestién integral de

activos y pasivos

Las obligaciones y los activos que las soportan son mutuamente dependientes. La
rentabilidad de una cartera de activo puede afectar al rendimiento final de la obligacion y ésta a su
vez repercutir en el comportamiento del asegurado. También un cambio en el cash flow esperado
de la cartera de obligaciones puede impactar en la gestibn y rentabilidad de la cartera

correspondiente.

La dependencia existente a ambos lados del balance, provoca que la GIAP tenga
diferentes campos de aplicacién. El amplioc espectro de su aplicabilidad puede ayudarnos a

comprender mejor su significado, donde destacariamos:

— La gestion del riesgo. Conocer la interaccion entre active y pasivo frente a
diferentes riesgos, entre los que destacariamos el riesgo de interés, el riesgo
de crédito y el riesgo de valoracion (pricing). La dificultad en muchas ocasiones
reside en ia modelizacion expresa de estos riesgos y en los efectos que tienen

sobre el desarrollo de la actividad. A través de los modelos de GIAP se puede

* Segiin Way (1997) la industria aseguradora todavia no dispone de un sistema unificado para evaluar activos y pasivos de
forma integrada. La mayor parte de las compafiias tienen un modelo fragmentado pero los aseguradores estan
empezande a desarrollar modelos mas integrados.
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llegar a un conocimiento preciso del impacto del

seguros.

La valoracion de productos. Muchos produg
compafiias aseguradoras incorporan opciones dg
primas flexible, etc. El test de beneficios, la mods

y la utilizacion de técnicas de valoracion de agq

utilizadas para valorar productos contingentes. Se

aportadas por la teoria financiera para valorg
comercializan las compariias aseguradoras®®.

Disefio de la cartera inversora. El disefio de carte

la naturaleza de las obligaciones ha concent

itos que comercializan

riesgo sobre ia compafiia de
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rescate anticipado, pago de

tlizacion financiera del pasivo

tivos son herramientas muy

trata de utilizar las técnicas

r productos complejos que

ras de inversion adaptadas a

rado la mayor parte de la

investigacion. Un nimero importante de las estrategias de gestion de activos y

pasivos son estrategias que permiten disefiar

estructura del cash flow del pasivo®’ .

Ef desarrollo de productos. Este objetivo no ha s
exista demasiada literatura disponible al respects
activos y pasivos puede utilizarse para ver

carteras coherentes con la

3ido prioritario de ahi que no
p”®. El modelo de gestién de
que implicaciones tiene la

incorporacion de determinadas caracteristicas de los productos, aumentar la

gama y reestructurarlos de acuerdo con las neces

Establecimiento de requerimientos de capital y
Diciembre de 1992 en EEUU, los estandar de 9

dades de la empresa.

analisis de solvencia, Desde

tolvencia se han definido de

acuerdo con un modelo que establece el capital necesario en funcién del riesgo

asumido. Los riesgos se clasifican en: riesgos de inversion, aseguramiento,

tipos de interés y gestion. La nueva regulacion tig
se derivan de la actividad técnica y financiera, ag

coordinacién en la gestion de las carteras de activ

Anélisis de rendimiento de los productos. Las deg
deben evaluarse para saber si contribuyen sufici

* véase Reitano (1997).
7 \féase Sigma {2000).
% \Vesse SOA (1996a).

ne en cuenta los riesgos que
i como de la mayor o menor

0 Y pasivo.

isiones de producto y cartera

entemente al resultade de la
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compariia. Dentro de un modelo de GIAP se incluyen técnicas que permiten
conocer tanto la rentabilidad como la contribucién de una determinada decision
de producto y cartera a la creacion de valor.

La utilidad de la GIAP no debe ser vista de forma aislada para cada uno de los apartados
anteriores. Una compafiia aseguradora tiene que ponerle precio a sus productos, decidir sus
caracteristicas, disefiar la cartera de inversion, decidir la asignacién de capital per tipo de producto
y todo ello dentro de una funcion objetivo de la empresa. Si el calculo de las primas se realiza
proyectando las caracteristicas técnicas del producto y la estrategia inversora, se puede ver si la
cuantia que cobra la compania es suficiente. También puede conocer el perfil de riesgo del
producto, los resultados previstos y posicionarse en el perfil de riesgo rendimiento que le interese.
En funcion de ello podra tomar decisiones de rediserio tanto del producto como de la cartera de

inversion.

Al margen de las posihilidades que ofrece la aplicacion de la GIAP, también parece
interesante conocer las razones que, tanto desde el ambito teérico como practico, apoyan la

adopcion de una politica de estas caracteristicas.

El estudio realizado por Flannery y James {1984) indica que el efecto que una variacién
adversa en los tipos de interés tiene sobre el excedente beneficia a las empresas que tienen una
composicion congruente de activo y pasivo. La gestidon integral de activos y pasivos reduce la
percepcion de riesge del mercado sobre la actividad aseguradora, y esto provoca un aumento del
valor de la empresa, situacidon que es compartida por buena parte de las empresas a las que
consultaron estos autores. Un ndmero importante de aseguradores estan de acuerdo de la
contribucion de la GIAP a la creacion de valor en la empresa, de ahi que se esfuercen por

implantarla en sus organizaciones.

La gestion de activos y pasivos tambien puede contribuir positivamente al valor de
mercado de las acciones® segln Smink (1995). Este efecto se produce principalmente porque si el
intermediario financiero trata de minimizar los riesgos de su cartera, el valor de las acciones se
maximiza. La gestion de activos y pasivo, y en concreto la gestion del riesgo reduce la variabilidad

de los cash flows futuros y por tanto preserva el valor actual.

¥ vease en este sentido Smink (1995).
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Otra de las ventajas de adoptar este enfoque, segun Hol

er (1998), es que frente a la

gestibn basada en una division funcional de la empresa, se logra una mejora en la gestién de los

riesgos, se evita el disefio incongruente de productos y se responde de forma mas rapida a las

exigencias del entorno.

Para finalizar, en la linea que expone este autor, el informe publicado por Sigma (2000),

indica que la gestidon de activos y pasivos ayuda a las compafnias

diferentes perspectivas, facilita la toma de decisiones coordinadas, y
mas solida y estable. Ademas, la GIAP proporciona un medi
comprender y reaccionar ante [as repercusiones de los riesgos de act

del asegurador.

1.4.3.- Elementos que influencian su disefio

Las compafiias de seguros estan sometidas a un conjunto
su gestion. Tanto el disefio del producto como de la estrategia inversg
de restricciones que permitan comercializar con éxito los productos y
objetivos empresariales. La compafiia debe comercializar pro
requerimientos de los clientes y en muchos casos puede verse for:

diferentes perfiles de riesgo.

Segun Forbes et al. (1995), la actividad aseguradora

siguientes elementos:

Clientes. Los clientes estan interesados principal
entidad elegida. En segundo lugar, el precio

variable a la que alude un mayor numero de

condiciona en mayor medida 1a seleccion de una
ofertar precios competitivos sera necesario obte
inversiones. Esto es importante sobre todo pd
institucionales que compran productos comd

proteccion. El asegurador ha de tener en cuent

gestionar los riesgos desde
contribuye a operar de forma
D sistematico para evaluar,

vo y pasivo sobre la actividad

de factores que condicionan
yra deben satisfacer una serie
al mismo tiempo alcanzar los
ductos que satisfagan los

rada a vender productos con

deberd tener en cuenta los

Mmente, en las solvencia de la
del seguro contratado es la
clientes, como el factor que
u otra compadia. Para poder
ner buenos resultados en las
ra inversores individuales o
inversion o

» vehiculo de

b todas estas dimensiones al
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desarrollar contratos para que sean atractivos en el mercado. El orden de estos
factores puede variar entre diferentes paises debido a que en muchos es dificil
que el cliente analice el nivel de solvencia de la compadia en la que va a
invertir, ya que no dispone de informacién de las agencias de calificacién tal y
como ocurre en EEUU. En todo caso, todos ellos son factores que en mayor o
menor medida afectan a la decision final del asegurado.

La regulacion de la actividad. Las estrategias ALM deben cumplir una serie de
requerimientos normativos. Dentro de los aspectos regulatorios destacariamos:
la composicion de la cartera de inversion, el disefio de los productos vy ia
necesidad de cumplir ciertos requisitos de solvencia. No obstante la influencia
de ia regulacién también puede afectar al tipo de estrategias y técnicas de
gestion que utilicen las compariias de seguros. En este sentido, en EEUU es
habitual la realizacién de test de escenarios, mientras que en Esparia la
regulacion actual presta especial atencién al disefio de las estrategias de
inversién. También puede priorizar la comercializacion de ciertos productos
frente a otros, a través de menores requisitos de capital y del mejor tratamiento

fiscal.

Agencias de calificacién o rating. En algunos paises, sobre todo los
anglosajones actia como una importante restriccion la necesidad de que la
compaiia alcance una buena calificacion (rating). La opinion de las agencias
sobre la situacién de una determinada compafia influye mucho sobre la

seleccion de la compafiia por el tomador.

Inversores. Si perciben un deterioro en el cash flow de una compafiia el valor
de las acciones se verd afectado. El impacto de las estrategias de gestién de
activos y pasivos en la valoracién del asegurador debe tenerse en cuenta en la

formulacién de la estrategia.

Los productos y los mercados financieros. La influencia que tienen unos sobre
otros es mutua en el sentido de que el tipo de productos condiciona las
posibles estrategias y consecuentemente las clases de activos en los que se
podra invertir. Asimismo, la disponibilidad de activos suficientes también
determina la capacidad para poder comercializar ciertos productos con

garantias suficientes de que afiadiran valor a la empresa.
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1.4.4.- Factores que han favorecido el desatrollo de esta disciplina

La gestion integral de activos y pasivos como disciplina surge a principios de los afios 70
como un modelo simple que analizaba el riesgo de interés a través del diferencial o gap entre
entradas y salidas, 0 lo que es lo mismo, de los desajustes en el cash flow. Posteriormente, los
modelos de gap dieron paso a los modelos del gap de duracion, que analizaban mas los atributos
que el cash flow propiamente dicho. Estos trabajos estaban referidos fundamentalmente al &mbito

del sector bancario y orientados a la gestion del riesgo de tipos de
que en el sector asegurador de vida, la gestién de activos y pasivos

activos y pasivosso.

En el sector asegurador de vida americane, la mayor pre
estd asociada a los cambios que rodean la actividad a partir de los 7{

la inestabilidad en los mercados financieros, y el impacto de lo

interés y de crédito, mientras

se centré en el matching de

pcupacion por esta disciplina
). Los efectos provocados por

tipos de interés sobre las

compaiiias aseguradoras®', unidos a la transformacién de la carterd de productos, afectaron a la

solvencia de muchas companias que operaban en el mercado adop

riesgo inadecuadas™.

Las condiciones de estabilidad que existen hasta esta

ndo practicas de gestion del

epoca provocaron que las

compariias no viesen la necesidad de utitizar técnicas demasiado sofisticadas. El entorno en el que

operaban las entidades antes de los 70, se caracterizaba por unos

en un clima de gran estabilidad y los productos comercializados no

ercados financieros inmersos

eran demasiado arriesgados.

La préactica generalizada consistia en utilizar tipos de interés conservadores para valorar los
productos y tablas actuariales que favorecian a la compaiiia. Ademas el nivel de competencia no
era acuciante, de ahi que las companiias pudiesen operar con margenes de seguridad amplics. Por
otra parte, la estabilidad de los mercados provocaba que las hipétesis asumidas por las compariias
se cumpliesen obteniendo buenos rendimientos. En este contexto, con un comportamiento
actuarial conservador se obtenian resultados suficientemente buenop como para preocuparse por

la aplicacién de nuevas férmulas de gestion®.

% vréase Fabozzi Y Konishi {1996).
" tamm-Tennant (1989): Es a raiz de estos problemas cuando las compafias empiezan a reconocer la gestion de activos y
pasivos como un elemento indispensable en el proceso de gestion de inversiones.

* Santomerc vy Babbel (1997) sostienen que muchas empresas tuvieron problemas de solvencia al aumentar |a volatilidad
de los tipos de interés, por realizar inversiones arriesgadas y vender productos infraavalorados. No obstante, el problema
no era tanto la existencia de riesgos como la falta de una gestién integrada de la actjvidad.

* Ante la facilidad para estimar con gran precisién los pagos por fallecimiento y la guantia que tendrian que pagar, v Ia
estabilidad en ias tasas de rescate y de préstamo, muchas compafiias incurrieron en niveles de exposicion al riesgo
imporiantes, que en condiciones de estabilidad no precisaban una gestion sofisticada.
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El sector asegurador americano, fundamentalmente en los 70, empezé a enfrentarse a un
nuevo entorno, que favorece el desarroilo y la preocupacion por la gestion de activos y pasivos. La
alteracion de las condiciones que rodean la actividad aseguradora forzara a utilizar nuevas

herramientas de gestién, que al mismo tiempo se veran impulsadas por los cambics normativos.

El progreso de esta disciplina ha estado orientado, segtn Fabozzi y Konishi (1996), por {a
necesidad de gestionar el riesgo que asumen las instituciones con la intermediacion, por el
desarrollo de la teoria de analisis de riesgo y por la aparicién de instrumentos de cobertura. los
factores que impulsaron la GIAP en el ambito asegurador aparecen recogidos en el Grafico 5.

Grafico 5.- Factores que favorecen el desarrollo de fa gestion de activos y pasivos.

Volatilidad
Tipos de
Interés

Productos ‘ Desarrollo
’ ' Técnicas
Gestion
GIAP ,

Competencia l Regulacién I

Fuente: Eiahoracion propia.

Siguiendo a Forbes {1995) y Santomero y Babell (1997) la mayor preocupaciéon por la
aplicacién de técnicas de GIAP a la empresa ha sido impulsada por los siguientes factores:

— Tipos de interés. La volatilidad de los tipos de interés provoca que las

compafiias no conozcan con certeza el rendimiento de sus inversiones y al

mismo tiempo afecta a Iia volatilidad en el precio de los activos de renta fija.
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Competencia. Se produce un aumento importante de la competencia

impulsado por la aparicion de nuevos operadoreI en el mercado asegurador, y
por los productos de ahorro de las entidades financieras. Esta competencia

afecta al estrechamiento de margenes y a |la necesidad de ajustar la

rentabilidad de los productos a las condiciones del mercado™.

Productos. En la cartera de producto empiezan a tener un peso muy relevante
los seguros de supervivencia; sobre todo de aguellos productos destinados al
ahorro. Las comparias para hacer mas atractiva la compra del producto
incorporan opciones como el rescate, el endeudamiento, pero se siguen
utilizando modelos de valoracion tradicionales. Los nuevos productos se
configuran de modo que se complica la proyedcion de las salidas futuras y
consecuentemente su gestion. El desconocimiento del momento y la cuantia a
la que tendra que hacer frente, provoca gue lag estrategias tradicionales en

muchos casos sean inadecuadas, y el rendimlento mas incierto®™. Algunas

compafias empiezan a realizar analisis actuaria
el comportamiento del asegurado respecto a las

productos.

- Desarrollo de las técnicas de gestion. Ante el

es para poder conocer mejor

nuevas caracteristicas de los

nuevo entorno, los jefes de

inversiones de muchas entidades siguieron utilizando las mismas técnicas que

venian aplicando con anterioridad en un entorno estable. Los culpables de esta

situacién no eran exclusivamente los gestores de

sino que en el dmbito académico y profesional,

las compaiiias aseguradoras,

la teoria no habia avanzado

suficientemente para dar solucion a los problemas de gestion. A lo largo de los

80 mejoran las técnicas de gestion de inversig
caracteristicas de la actividad, tales como la
matching estocastico y los modelos de media var

—  Reguiacion de la actividad. La administracion, mu

de las compafiias, introdujo cambios normativos

* Laurent {1998) sostiene que la entrada de nuevos competidores bancarios en el r

nes adaptadas a las nuevas
inmunizacién, el cash flow

anza, entre otros.

y preocupada por la solvencia

que facilitaron una mejora en

o de vida favorecié la utilizacidon de

las herramientas de gestion de activo y pasivo ensefidndole a las compafifas tradicionales que era tan importante una

buena gestion de las inversiones como proporcionar proteccion a través de sus pn

ctos.

* Keating et al. (1995): En referencia a las caracleristicas del producto, las aseglradoras se encontraron con que un

porcentaje importante de su pasivo estaba constituido por productos cuyas impli
conocidas. Esto provocd que apareciesen investigaciones que trataran la inmunizac
pasivo en un marco mas general,

ciones sobre el activo no eran bien
én y las relaciones relativas al activo-
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la gestion del riesgo. En este sentido destacamos {a obligatoriedad de realizar
test de cash flow conjuntos de activo y pasivo y la necesidad de determinar la
cuantia de capital en funcidon del riesgo asumido.

Ante estas nuevas condiciones, se complico la gestion, aumenté la probabilidad de que
las compafiias fuesen incapaces de hacer frente a sus compromisos futuros y los aseguradores se
empezargn a preocupar por el disefio de estrategias de inversion adaptadas a las nuevas
condiciones. El resultado final es que el sector asegurador de vida desde finales de los 80 ha
reconocido las técnicas ALM como un elemento indispensable en el proceso de gestion, situacion
que ha cobrado un mayor auge en la década de ios 90%*. Santomero y Babbel (1997} observan que
jos directivos de los departamentos de inversion de las compafiias aseguradoras de vida situaban
la gestion de activos y pasivos como el aspecto que mas les interesaba y preocupaba.

Por otra parte, Wise (1990) opina sobre los motivos que permitieron una generalizacion
de la GIAP en ei Reino Unido, destacando los siguientes factores:

~ Laincorporacion de gestores de inversiones especializados por producto.

- La necesidad de que los gestores adaptasen sus inversiones a los objetivos

empresariales.

- La mejora de las herramientas informaticas favorecio la utilizacion de ia

modelizacion conjunta de activo y pasivo.

Por su parte, Smink y Van der Meer (1997) en el estudio realizado a nivel internacional
detecta diferencias relevantes en la importancia que las empresas de diferentes paises
atribuyen a ta gestion, asi como el nivel de desarrollo de las técnicas que utilizan. Los motivos

que a juicio de los autores afectan a estas diferencias se pueden concretar en:
- Factores reglamentarios.
- Tipo de preductos comercializados.

— Caracteristicas de los respectivos sistemas financieros.

% giguiendo a Lamm-Tennant (1989}, los nuevos productos, los mercados financieros inestables y la naturaleza competitiva
de la industria, provocan que la GIAP sea critica para Ia rentabilidad, y lo que es méas importante, para |la solvencia de las
compafiias aseguradoras de vida. La naturaleza competitiva de la industria aumenta la importancia de las operaciones de
inversion dentro de la rentabilidad total. Consecuentemente, planificar y gestionar las inversiones debe ser una prioridad
principal.
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También es interesante destacar que a pesar de que |estos factores impulsaron el

desarrollo de la gestion de activos y pasivos, en algunos casos los aseguradores no han

implantado una politica de gestion conjunta por carecer de una estructura organizativa adecuada, o
por seguir gestionando el negocio tal y como lo venian haciendo en un entorno estable. Como
veremos posteriormente, la gestion conjunta exige un importante esfuerzo a nivel estratégico y
operativo, y el conocimiento de las técnicas de gestién. Es precisamente este motivo el que
consideramos que afecta a que las compariias tengan interés por esla disciplina pero no la pongan

en practica.

A modo de resumen, hemos de decir que son diferentes Ips factores que han motivado
que las companias tengan un mayor interés por la gestion integral de activos y pasivos. El
desarrolio del mercado asegurador de vida, unido a la inestabilidad en los mercados v a ia
competencia, impulsan el interés y sensibilizacion de ias compaiiigs con este tema. En algunos
trabajos se pone de manifiesto la preocupacion por las técnicas perp esas mismas compafias no
disponen de una gestién adaptada a la situacion del entorno®. También la regulacion tiene un
impacto muy relevante en la forma de gestionar la actividad ya que el sector asegurador se
caracteriza por estar fuertemente reguiado. En Espafia esta discipling esta experimentando un gran
avance impulsada por los factores aludidos anteriormente, y principalmente por el cambio

ivo5 que hacen pensar en la
8

normativo de finales de los 90. Por otra parte, son diversos los m
mayor relevancia que ha de alcanzar la gestion de activos y pasivos[ . Por el lado de la demanda,
fa mayor complejidad de las companhias de seguros, la preocupac|én de las autoridades por la
supervision y las actividades llevadas a cabo por los comités internas. Por el lado de la oferta, los
avances de las técnicas informaticas, la aparicidn de un nimero importante de productos
comercializados por empresas de consultoria y el mayor interés de las asociaciones actuariales,

nos hacen ser optimistas respecto a la difusién de la disciplina en el sector asegurador.

¥ way (1997): En la practica se utiliza un nimero muy dispar de sistemas para la pestion integral de activos y pasivos,
basados en diferentes técnicas. En la mayor parte de |las companiias los departafnentos actuarial y financiero apenas
entran en contacto por cuestiones relacionadas con la gestion.
® véase Sigma (2000).
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1.5.- Integracién de la gestion de activos y pasivos en los modelos

financieros

Una de las preocupaciones principales entomo a las cuales ha girado la gestion de
activos y pasivos desde sus comienzos ha sido el disefio de estrategias de inversion adaptadas a
intermediarios con caracteristicas particulares. La mayor parte de la teoria financiera resuelve el
problema de la inversion a traves de la diversificacién y de la bisqueda del perfil riesgo rendimiento
que mejor se adapte a las caracteristicas del inversor. No obstante, algunos inversores como las
compafias de seguros y los fondos de pensiones han de considerar la naturaleza de las
obligaciones gue soportarén los activos. En este sentido ha habido un esfuerzo por integrar las
decisiones de activo y pasivo de forma conjunta en los modelos de decisién de inversiones. E}
trabajo de Smink (1995)39 realiza un analisis exhaustivo de los modelos tedricos que abordan la
seleccion de inversiones teniendo en cuenta tanto el activo como el pasivo, y que han servido
como base para su posterior aplicacion en el ambito asegurador. En este apartado nos referiremos

a eilos brevemente.

Figura 4.- Modelos tedricos de seleccion de inversiones considerando activo y pasive.

Seleccién Inversiones teniendo
en cuenta activo y pasivo

F 3

Orientados Retorn
Orientados Riesgo
Restriccion Pasivo
Orientados Pasivo

Modelos Modelos Modelos Modelos
Media-Varianza Simulacion Endogenos Exogenos

t 3

Modelos Tedricos

Fuente; Elaboracion propia a partir de Smink {1995).

* \éase Smink {1995).
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La consideracion de las obligaciones en las decisiones de rartera, como puede verse en

la Figura 4, ha sido abordada de forma diferente en los siguientes modelos:

— Modelos de media-varianza.

Modelos de simulacion.

Modelos endégenos.

— Modelos exdgenos.

A) LOS MODELQOS DE MEDIA-VARIANZA.

Los modelos de media-varianza, basados en el trabajo de Markowitz (1959), tratan de

determinar ta frontera eficiente, es decir, aguellas combinaciones de |activo con una mejor relacion

riesgo-rendimiento. Dentro del modelo de seleccién de inversiones hf habido diferentes formas de

afrontar la inclusion de |as obligaciones a las que un inversor ha de h

En los modelos de media-varianza de aclivos y pasivos la

cer frente.

seleccion de inversiones ha

sido modificada introduciendo ciertas restricciones* respecto a la composicién de la cartera. Entre

las restricciones habituales destaca la obtencién de un rendimient¢ minimo, la imposibilidad de

invertir por encima de un determinado volumen de acciones o la neg

esidad de que la duraci6n de

activo y pasivo sea similar. La inclusion de restricciones dentro de los modelos de media varianza

provoca una reduccion del numero de carteras de inversion dis

reconocimiento explicito de los modefos orientados por las obliga

ponibles. Por otra parte, el
ciones supone introducir las

caracteristicas de las obligaciones, y la solucién optima es una determminada combinacion de

cartera de activos y pasivos.

Avances posteriores han tratado de incorporar las obl

gaciones en el proceso de

seleccion de inversiones, para que de esta forma sea posible conocer la interaccion entre activo y

pasivo. Dentro de los mismos, debido a la importancia que han tenidlo en el ambito del seguro de

vida, es precisc destacar los modelos basados en el excedente (Sy

rplus MVA). Dichos modelos,

que en un principio fueron escasamente utilizados, debido B las dificultades para su

implementacion, centran en estos momentos buena parte de la invgstigacion sobre la gestion de

“*v&anse los trabajos de Ercarnacion (1991) y Leibowilz y Kogelman (1991).
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activo-pasivo. El desarrollo de equipos informaticos mas potentes ha sido el responsable de tal

situacion.

Cuadro 5. Caracteristicas de los modelos de media-varianza de activos y pasivos.

Modeios Media-Varianza de Caracteristicas Autores
Activos y pasivos

Orientados por el retorno. Se establece un rendimiento minimo para la cartera Stowe (1978)
de inversion. Se trata de que la probabilidad de ruina Ercamacion {1891)
sea minima, medida a través de la desigualdad de

Chevychev.
Orientados por el riesgo, Se utilizan medidas diferentes a la varanza. Rao et al. (1989)
Importante cuando hay una asimelrla en la Van der Meer y Smink
distribucién de pérdidas. {1993}
Pasivo como restriccién, a) Se imponen restricciones al modelo basico para Leibowitz et af. (1991)
reducir el riesgo de |a relacién activo-pasivo: Leibowitz et al. (1992)
- Limites a la proporcion de acciones dentro
de la cartera.

- Restricciones que afectan a la duracién.
b) Se produce una reduccion de las posibilidades de

inversion.
Orientados por las obligaciones. Se hace un reconocimiento de las obligaciones. Pyle (1970)
Courakis {1974)
Sharpe y Tint {1990)

Fuente: Elaboracién propia a partir del Smink (1995).

Entre los autores que han aplicado estos modelos a la seleccion de carteras de inversion
en el ambito de los seguros de vida y planes de pensiones hemos de destacar a Wise (1984 g,
1984 b, 1987 a, 1987 b) y Wilkie {1985, 1986, 1987). Ambos autores desarrollan un modelo que
analiza para una determinada composicion de cartera los valores finales esperados del excedente;
definido por la diferencia entre el valor de activo y pasivo. En este caso la evaluacién de una
determinada esirategia de inversién se realiza viendo su capacidad para atender a las obligaciones
futuras. Su propuesta se ilustra utilizando la simulacién, y por tanto se establece un importante
vincuio entre los modelos de media-varianza y los modelos de simulacién. Estos autores proponen
que el matching debe definirse en términos de la habilidad para hacer frente a las obligaciones con
los ingresos de la cartera de activos existente. Como resumen de las caracteristicas mas

relevantes de los modelos de media-varianza destacamos:

- Se analizan las oporiunidades que ofrece la diversificacion al tener en cuenta

las relaciones de activo y pasivo medidas a través de la covarianza.

44



importancia de la actividad financiera y de la gestién de activos y pasivos en la industria aseguradora de vida

Cuando se incrementa el nivel de correlacion enti

e activo y pasivo se reduce [a

volatilidad del rendimiento sobre los recursos propios.

Hay una relacién clara entre apalancamiento y s€

y pasivo.

El nivel de endeudamiento de la entidad no es
andlisis de la sclvencia, ya que una entidad p
apalancamiento y al mismo tiempo asumir un eley

B) MODELOS DE SIMULACION.
Los modelos de simulacion se basan en la proyeccién del

ante diferentes escenarios. La versatilidad de estos modelos y sy

multiples circunstancias ha favorecido su utilizacién en la indust

leccion de la cartera de activo

lo realmente relevante en el
uede tener un bajo nivel de
rado riesgo de activo.

cash flow de activo y pasivo
capacidad de adaptacién a
ria aseguradora a partir del

software desarrollado por diversas consultoras. Como vimos anteriormente, algunos de los

modelos mas utilizados son una combinacion de los modelos de simu
C) MODELOS ENDOGENOS.

Los modelos enddgenos estan relacionados con los desarrd
cobertura oOptima. Dentro de estos modelos han recibido espec

cobertura o hedging.

D) MODELOS EXOGENOS.

Los modelos exégenos utilizan precios observados en el
entorno libre de arbitraje, y asumen que los agentes siguen un cof
conduce a preferir mas riqueza y a explotar todas las posibilidades
teoria, como la gestion del riesgo y la estructura de capital no tiene
en las imperfecciones del mercado. Los modelos exdgenos t
imperfecciones y demuestran como afectan esas imperfecciones al
de valor de los agentes. Por tanto, resuelve la cuestién de la gestién

como una consecuencia de las condiciones del mercado.

lacién y de media-varianza.

llos tedricos de la teoria de la
al atencién las téchicas de

mercado, la valoracién en un
nportamiento optimo, que les
de arbitraje posibles. En esta
sentido, la atencién se centra
pman en consideracion las
comportamiento maximizador

conjunta de activos y pasivos
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Comeo conclusién final al andlisis de los modelos tedricos tenemos que decir que la teoria
financiera ha tratado el problema de diferentes maneras, si bien es cierto que en la préactica se han
impuesto aquellos basados en la simulacién, si bien utilizan las aportaciones de los otros modelos.
Podriamos decir, que el modelo de simulacion determina el marco de andlisis, pero como es
preciso seleccionar métodos de valoracion, generar escenarios, optimizar la cartera de inversion y
gestionar el riesgo, se toman las aportaciones hechas por todos los modeles. En este sentido,
cuando hablamos de gestidn financiera referida a seguros de vida es frecuente encontrar métodos
de valoracién que utilizan la teoria de valoracién de opciones, |os escenarios se construyen libres
de arbitraje, o se configuran carteras de renta variable inspirandose en la diversificaciéon y en la
moderna teoria de formacion de carteras. Al mismo tiempo, es frecuente encontrar aportaciones de
jos modelos endogenos, como la cobertura de riesgo utilizando instrumentos derivados o la

aplicacion de estrategias basadas en el matching.

1.6.- La GIAP como proceso

La gestion de activos y pasivos puede ser vista como un proceso compuesto por diversas
etapas, que se completa con la retroalimentacién necesaria para el seguimiento y ajuste. La mayor
o menor complejidad del proceso depende fundamentalmente del objetivo que se persiga con la
implantacién de un sistema de gestion integral de activos y pasivoes. En este epigrafe veremos las
fases que a juicio de diferentes autores atraviesa dicho proceso asi como las caracteristicas de los
modelos de GIAP.

1.6.1.- Estructura del proceso de gestion de activos y pasivos
Son diferentes los trabajos que recogen la secuencia de etapas que atraviesa el proceso
de gestion de activos y pasivos. En este sentido, Kemp (1992) indica que los procesos de

activo/pasivo siguen una estructura comin compuesta por las siguientes fases:

a) Se identifican los factores clave, diferenciando principalmente entre los que quieren

maximizar el rendimiento o minimizar el riesgo.
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h) Se modelizan los factores que afectan a la empresa pero|que estan fuera de su control.
Esto implica analizar la estructura de la obligacion para determinar como las
obligaciones pueden comportarse bajo diferentes escenarios econémicos futuros.

c) Se sefeccionan las estrategias. El objetivo sera limitar ¢l nimero de estrategias para
que sea manejable, dado el gran nimero de estrategias posibles. Generalmente se
disenan diferentes estrategias que minimizan los riesgos de la actividad, lo que implica

buscar carteras que tengan un comportamiento similar al |pasivo.

d) Se lleva a cabo un andlisis de los efectos potenciales de fas estrategias y su capacidad

para alcanzar los objetivos perseguidos.
e) Finalmente, se elige una determinada estrategia de inversion.

Para la sociedad de actuarios*' el proceso de gestidon de| activos y pasivos, para una

compaiifa en funcionamiento, esté integrado por las siguientes etapas:
1.- En primer lugar seré preciso identificar el nivel de exposicién al riesgo.
2.- Decidir que exposicion al riesgo es apropiada.
3.- Modificar el riesgo existente.
4.- Optimizar el perfil de riesgo-rendimiento del negocio.

5.- Hacer el seguimiento de las exposiciones al riesgo y|la revisién de las estrategias

ALM apropiadas.

Como podemos comprobar, se trata de un procesc adaptado a empresas que ya estan
operando y tienen una determinada cartera de active y pasivo, que desean poner en practica el

proceso de gestion conjunta con la finalidad de optimizar la cartera de inversion.

Por otra parte, Smink (1995) aborda el proceso de forma mas amplia y se refiere a este,

como una secuencia de actividades que se completa con |a retroalimentacion para llevar a cabo

41 Véase SOA (1998b).
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ajustes y el seguimiento de las decisiones adoptadas. Dicho proceso esta integrado por las

siguientes etapas:

— Andlisis estratégico especifico de la empresa. Dicho analisis tendra como
finalidad determinar la cartera de productos, teniendo en cuenta las
restricciones impuestas a nivel organizativo y regulatorio. También es preciso

establecer los objetivos en términos de rentabifidad.

— Analisis de la situacién. Consiste en analizar la cartera de activo y pasivo,
siendo necesario el establecimientc de una segmentacion de los productos a
nivel individual en grupos con caracteristicas de riesgo y rendimiento similares.
Sobre las carteras de productos segmentadas es preciso realizar un analisis de
su comportamiento a través de la proyeccion del cash flow y de |a utilizacion de
estructuras temporales que permitan realizar valoraciones y efectuar analisis

del riesgo.

— Asignacién de activos. Una vez que se han disefiado los escenarios del
mercado y la proyeccion del cash flow se tomaré la decision de asignacion de
fondos. En esta fase habra que decidir la estrategia de inversion que se llevara
a cabo.

- Proceso de seguimiento. El cuarto elemento sera el monitoring continuo y la
evaluacion de los resultados, a través de diferentes indicadores gue podran
estar referidos al rendimiento sobre el capital, a la tasa de crecimiento, al nivel

de eficiencia, efc.

1.6.2.- Los modelos de gestion

En la practica, tanto académicos como profesionales, han desarrollado modelos que
abordan con diferentes grados de especificidad, la gestion de activos y pasivos. Los modelos
constituyen la traslacion del proceso de gestién al ambito operativo. Los procesos son genéricos y
nos indican exclusivamente las funciones y resultados que se derivan de un proceso de GIAP, pero
no se detienen en la forma de lievarlas a cabo. Cuando nos planteamos desarrollar un medelo es
preciso concretar y seleccionar la forma de llevar a cabo las diferentes actividades. El output de un

modelo de estas caracieristicas serd un conjunto de informacion (til para la toma de diferentes
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decisiones. Las diferencias entre los modelos aparecen basicamentg

debido en la finalidad con la

gue se construyen, y por otra parte, en la forma de instrumentar las diferentes actividades que

habra que realizar, y en concreto:

Los productos objeto de estudio. Es posible que el

cuenta los productos en los que fa compariia asu
Los métodos de valoracion que se utilizan.
La estrategias de inversion que se pueden

considerar exclusivamente una o varias estrategi

Los activos en los gque se invierte.

Figura 5. - Fases de un modelo de Gestion de Act

Proyeccion

> flujos
pasio
Establecimiento Calculo de ‘ Estll?ai::;i%s
Hipdtesis Pardmetros
A

Proyeccién
> flujos
Activo

Fuente: Tillinghast (1995).

Asi por ejemplo, segin la consuitora Tillinghast (1995) 4
construir un modelo de gestion de activos y pasivos en el negocio ase
la definicion de hipétesis relativas al activo y al pasivo. La modelizaci
la proyeccion del cash flow de activo y pasivo. Una vez que hemos
los productos y de la cartera de inversién en términos de flujos de caj
de los flujos de activo y pasivo y de esta forma se diseflan estirate

matching, inmunizacién por duraciones, y horizon matching (Véase Fi

2 yéase Tillinghast (1995).

modelo solamente tenga en
e riesgos.

aplicar. Es muy frecuente

s de maitching.

La modelizacién del riesgo y las técnicas de analisis.

08 y Pasivos.

el primer paso a la hora de

gurador de vida, se inicia con

hn se lleva a cabo a través de
fdefinido las caracteristicas de
a, se calculan los parametros

egias de inversion: cash flow

s

ura 5).
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Sobre dichas estrategias se propone, como método de evaluacion, la realizacién de un
test de cash flow ante diferentes movimientos en la curva de tipos de interés. Los escenarios de
tipos de interés utilizados son determinados por la entidad de forma deterministica. Con toda esta
informacion se analizan los resultados de la simulacién, generalmente a través de célculos sobre el
valor actual de activo y pasivo. La utilizacion del valor actual permite conocer el efecto de la
variacion de los tipos de interés, sobre los resultados de la compaiiia en cada producto y para cada
estrategia de inversion. Es decir, el proceso supone la modelizacion de activo y pasivo, la
proyeccién de cash flows, la caracterizacién paramétrica de dichos cash flows, el establecimiento
de estrategias de inversion y finalmente la evaluacion de las diferentes estrategias a través de
diferentes indicadores. Este modelo presentado por Tillinghast es un modelo de activo/pasivo pero
que tiene por finalidad principal la gestién del riesgo de interés. Este tipo de modelos suele ser
comiin en las companias de seguros y el desarrollo del software necesario para su implantacién es

realizado por agentes especializados externos.

Otro trabajo presentado por Dardis et al. (1994) propone un modelo estocastico de
activo/pasivo para formular la politica de inversién de una compaiiia de seguros de vida a largo
plazo. El modelo que presentan dichos autores considera un unico producto de vida (seguro de
vida entera) vy la cartera de inversion utiliza exclusivamente acciones y obligaciones a largo plazo.
La diferencia respecto al modelo presentado por Tillinghast es que en este trabajo se aborda la
inclusion de renta variable y se propone para proyectar el comportamientc conjunto de activos y
pasivos un modelo estocastico para proyectar el rendimiento de las inversiones. El modelo de

seleccion se basa en este caso en la propuesta de Wise-Wilkie.

Para construir el modelo de riesgo rendimiento los autores consideran como pasos

necesarios:;

1.- Conocer la distribucidn de probabilidad de los rendimientos de los activos

disponibles.

2.- Proyectar las pagos futuros de la obligacion, con ia mayor precision posible.
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3.- Utilizar la informacién disponible sobre la distrib

cion de probabilidad de los

rendimientos de los activos, crear un nimero importantg de escenarios y examinar la

capacidad del fondo para hacer frente a las obligacicnes

4.- Realizar diferentes combinaciones de activos pa

rendimiento.

En general poderos decir que los modelos de GIAP sue

comunes que exponemos a continuacion:

a) Analisis del pasivo.

En primer lugar, habra que estudiar los productos que
aseguradoras y decidir cuales podran modelizarse. Serd precisc
técnicas y el comportamiento de los productos para poder disponer
flow del pasivo. Dichas proyecciones son un input basico para b
estrategias que se utllizan en un modelo de GIAP. A nivel funciona
departamento actuarial, que sera el encargado de efectuar la valg

disefio técnico.
b) Analisis del activo.
Haremos lo mismo con el activo en el que habitualmente

como las técnicas que se utilizan en la determinacidén de la cartera d

modelo podré estar orientado al analisis de todo tipo de active

a crear un perfif de riesgo-

en tener una serie de rasgos

comercializan las compafiias

» conocer las caracteristicas

de las proyecciones de cash

lena parte de las techicas y

esta fase se desarrolla en el

yracion de los productos y el

invierten las compafiias, asi
B inversiéon. En este sentido el

ns, 0 exclusivamente a una

modalidad. El tipo de activos que habitualmente utilizan son de renfa fija y renta variable, si bien

algunos modelos tienen en cuenta activos internacionales. En cuantg

suele ser comun utilizar estrategias de maiching de activos y pasivos

¢) Modelizacién de riesgos.

La actividad aseguradora se ve afectada por distintos riesgo

de los objetivos del asegurador. En este sentido y siguiendo a la SO
- Depreciacién de activo. Es el riesgo de pér

acciones, por fallidos o por pérdidas en &i valor d

a las estrategias de inversién

que pueden impedir el logro

, destacariamos:

dida en bonos, hipotecas y
B mercado.
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Riesgo de valoracion o pricing. Es el riesgo de que las primas sean
insuficientes para cubrir cambios desfavorables en la mortalidad, morbilidad,
inflacién y gastos operativos.

Riesgo de tipos de interés. El riesgo asociado a las salidas o entradas de cash
flow inesperado, durante periodos de subidas o caidas de tipos de interés con
implicaciones negativas en la desinversién o inversion para e} asegurador.

Riesgo general de negocio. Asociado a entrar en nuevas areas geograficas, al
fraude, etc.

Riesgo de cambio. Para aseguradores que realizan inversiones u operaciones

en el extranjero sin atender a la congruencia monetaria.

Cuando revisamos la bibliografia relativa a la gestion de activos y pasivos en el negocio

asegurador habitualmente nos encontramos con modelos que tratan de estudiar el comportamiento

de la cartera de productos y de inversion ante diferentes escenarios de tipos de interés. El motivo

principal radica en que se trata del riesgo financiero que tiene mas incidencia sobre la funcién

objetivo del asegurador de vida, y por otra parte porque otros riesgos estan vinculados al riesgo de

interés.

d) Marco regulatorio.

El marco regulatorio debera estar presente en un ndmero importante de las areas de

actividad y en concreto:

52

Disefio del producto. Tipo interés técnico, tablas de mortalidad utilizadas y en
general |las caracteristicas técnicas de los productos comercializados.

Diserio de la cartera de inversion. Generalmente se establecen limites en Ia
composicion de ia cartera, que habra que tener en cuenta a la hora de decidir

la composicion y seleccidn de activos.

Requerimientos de solvencia. Fundamentaimente el volumen de recursos

propios que habra que poner a disposicién de la empresa.
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ps en |a industria aseguradora de vida

e) Evaluacion de los resultados.

También habra que seleccionar un meétodo de evaluacion, que permita comprobar los

resultados de la gestion. Sera preciso decidir el método que permite

tomar decisiones al respecto,

entre otros, |a realizacion de test de beneficios, la aplicacion de escenarios alternativos y el analisis

del excedente.

La construccion de un modelo que reina todas estas ¢

esfuerzo de modelizacion, pero aporta una serie de ventajas a las

compaiiias pueden evaluar como se comportan los productos a

inversidn, establecer precios adecuados, controlar el riesgo y, en d

aracteristicas exige un gran
entidades que lo utilizan. Las
Pte diferentes estrategias de
finitiva, implantar un enfoque

de gestién integral. El modelo deberad permitir conocer la situacién de la empresa ante diferentes

escenarios y el asegurador decidird el nivel de riesgo que desea asumir. Ese riesgo puede ser

controlado actuando tanto sobre el pasivo como sobre el activo. Sobre el pasivo, modificando las

caracteristicas técnicas del producto y sobre el activo adoptanflo diferentes estrategias de

inversion. El estudio de la interaccién ante distintos escenarios se p
la utilizacion de herramientas que pone a nuestro alcance la econ
valor actual o los indices de rentabilidad. Por otra parte, el modelo a
disefio modular que permita incorporar con facilidad nuevas técnica

con posterioridad.

1.7.- Impacto de la GIAP sobre el disefio organizacional

La implantacién de un modelo de gestibn de activos

aseguradora supone la implicacion de diferentes areas funcionales
estructura organizativa. Como vimos en epigrafes anteriores, la gesti
a la integracién de las decisiones de producte e inversién con la fina

de llevar a cabo, a través de
pmia financiera, como son el
nuestro juicio debera tener un

s y andlisis que se requieran

¢ pasivos en una compafia

de la empresa y afecta a la

Iﬁn de activos y pasivos aspira
idad de gestionar el riesgo de

la actividad y alcanzar los objetivos empresariales. Ademas el praceso de gestidbn necesita, ia

captacion de informacidén que debe ser aportada por diferentes depa
gue es mas importante, su utilizacidn de forma agregada y coordinad;

Desarroflar una estructura organizacional que permita imp

rtamentos de la empresa, y lo

q para la toma de decisiones.

antar este tipo de modelo no

esta carente de dificultades debido a la complejidad técnica del problema y a la naturaleza dei

andlisis que habitualmente cruza las lineas funcionales de autorid

Bd en la mayor parte de las
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compafiias. Pero también son estas las razones por las que una estructura apropiada es critica
para que sea exitosa una politica de gestién de activos y pasivos.

Siguiendo a Holmer {1998) la gestion integral de activos y pasivos es una nueva
perspectiva de la gestion que surge como respuesta a [os problemas causados por la perspectiva
funcional. La perspectiva tradicional indica que una organizacion debe estructurarse en unidades
funcionales y las decisiones son coordinadas por un plan empresarial basado en previsiones
macroeconomicas. La organizacion propuesia bajo el enfoque ALM consiste en unidades
integradas que inciuyen todas las actividades funcionales relacionadas con una linea de negocio.
El staff integrado adopta decisiones analizando los productos con ayuda de modelos informéticos
que representan tanto activos como pasivos asociados con |a linea de negocio, caracteriza la
incertidumbre del entorno de negocio futuro y genera estrategias para estructurar activos y pasivos
de la forma mas beneficiosa ante un rango de escenarios futuros diferentes. En resumen, la
perspectiva tradicional toma decisiones utilizando célculos basados en beneficios histéricos,
mientras que la nueva perspectiva integral crea unidades de negocio para tomar decisiones
utilizando céalculos de rendimientos ajustados por €l riesgo, basados en proyecciones bajo multiples

escenarios.

Segln Forbes et al. {1995) la estructura organizativa que permite pener en practica de
forma mas eficiente dicha politica debe disponer de un comité que evalia el producto, las
estrategias de inversion, la situacién de los mercados financieros y el marco regulatorio. Dado que
sera necesario realizar un gran nimero de estudios y actividades, el comité de riesgos tendra a su
disposicién un grupo de trabajo que se encargara de aportar la informacién necesaria para tomar
decisiones y evaluar las que se han tomado.

1.7.1.- El comité de gestion de activos y pasivos (ALCO)

Un sistema ideal de gestion de activos y pasivos tiene como elemento central un comité
de ejecutivos cuya responsabilidad sera la de gestionar y seguir la exposicion al riesgo de la
comparfiia en el drea de activos y pasivos. Tipicamente este comité incluira ejecutivos del area

financiera®™, actuarial y de inversiones. También juega un papel importante el director de marketing

* Siguiendo a Smink y Van der Meer (1897) la mayor parte de las compafiias tenian una politica de ALM. Generalmente
disponen de una unidad de ALM constituida por actuarios y financieros, Los actuarios estan mas presentes en EEUU y
UK, lo cual estd de acuerdo con la mayor orientacion financiera de los actuarios en esos paises que en el continente
europeo.
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al participar en el disefio del producto y en las estrategias de prec

proceso de gestion del riesgo.

Figura 6.- El comité de gestién de activos y

A 4

0, como elemento central del

pasivos.

Organizacion
Gestion Comité
Productos de Riesgos

1

. Grupo trabajo

Departamento
de Inversion

- ALM

Fuente: Forbes ef af (1995).

El comité de actives y pasivos suele denominarse comit¢ de riesgos, teniendo como

principal cometido el control del riesgo de activo y pasivo. Este comit
de desarrollo de producto, incluyendo: el precio, las estrategias
garantizada, el disefio contractual del pasivo, los mercados en los qu
su sensibilidad a la variacion de los tipes de interés. Una vez
comprueba si es posible alcanzar los objetivos establecidos en térm
capital en relacion con su perfil de riesgo y los requerimientos de ca

seguimiento continuo del negocio.

é revisa todas las actividades
de inversion, la rentabilidad
le se venden los productos y
que analiza estos aspectos
linos de rendimiento sobre el

pital. Este proceso implica un

1.7.2.- Grupos de trabajo del comité de riesgos

El comité de activos y pasivos precisa de subcomités espeq

por individuos que investigan opciones estratégicas y tacticas, y hac

ificos de producto constituido

e recomendaciones al comité
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de riesgos. Por ejemplo, en el desarrollo de producto el tipo de tipo de interés tomara como base

los existentes en el mercado y los aportados por la competencia.

La mayor parte del analisis ha de realizarse sobre el disefio del producto y de la cartera
inversora. En este sentido, serd necesario conocer bien los productos a nivel técnico, y sobre todo,
las implicaciones que tienen ciertas caracteristicas de los productos sobre la solvencia de la
compafiia y sus resultados. En ocasiones sera preciso estimar que efectos tiene sobre un producto
la mayor flexibilidad en el pago de primas, 0 como se comportan nuestros asegurados cuando se
produce una variacién en los tipos de interés. Por otra parte, el equipo de gestion del riesgo
precisard conocer el resultado de tomar diferentes decisiones de inversion, el comportamiento
previsto de un producto ante diferentes esirategias o el impacto de una nueva regulacion sobre ia

actividad.

Cuadro 6.- Decisiones que requieren estudios previos por los grupos de trabajo.

PRODUCTO INVERSIONES
- Asumir o transferir el riesgo de inversién de la poliza. - Cartera de inversiones.
- Tipo de interés garantizado minimo. - Estrategias de reinversion para el cash flow positivo.
- Periodo durante el cual se garantiza |la rentabilidad. - Endeudamiento ¢ estrategias de liquidacion para cash
- Penalizaciones en el rescate. flows negativos.
- Opciones incorporadas en el producto. - Utilizacién de productos derivados.
- Flexibilidad en el pago de primas. - Valores de mercado de los instrumentos de inversion ante
- Cargas por gastos. diferentes escenarios de tipos de interés.

Fuente: Elaboracion propia.

En este sentido, gestionar adecuadamente el activo y pasivo requiere la realizacién de
multiples analisis que han de ser aportados por personas que operan en diversas areas. En
definitiva, los grupos de trabajo tendran como principal cometido proporcionar la informacion que
permita tomar decisiones fundadas en un estudio riguroso y dentro de las politica establecida por la
empresa, El grupo de trabajo ALM evalia los antericres factores y desarrolla estrategias de precio,
producto e inversion para realizar recomendaciones al comité de riesgos. El trabajo coordinado
genera multiples beneficios, entre ofros, el reconocimiento explicito de los objetivos y de Ia

tolerancia al riesgo de la organizacion.
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Analisis de activo y pasivo

de las compaiias de seguros de vida

2.1.- Introduccion

El modelo tradicional de gestién aplicable al seguro de vida
por Dodson en un libro considerado como el primer tratade sobre e
modelo actuarial han permanecido, en sus rasgos mas esenciales,

siendo de aplicacion en el contexto actual.

El modelo se caracteriza por considerar como factor de rig
partir de la cual se pueden establecer primas equitativas. Ademas

fue abordado por primera vez
a disciplina. Las bases de su

t
jnasta nuestros dias* y siguen

sgo la edad del asegurado, a
el célculo de la prima en los

seguros con caracter plurianual se puede realizar de forma nivel

a, en cuyo caso eSs preciso

constituir una reserva matematica que se corresponda con la edad del asegurado, el capital

garantizado y el tiempo transcurrido.

El otro elemento basico es de caracter financiero. Se trata del tipo de interés, que se

incorpora fruto de la posibilidad de invertir los fondos captados ante
se asegura. La utilizacién de un tipo de interés técnico ha de teners
cdlculos de las primas y de las reservas matematicas. Estas se

equivalencia financiero-actuarial entre la prestacion y la contraprestag

El modelo tradicional ha sido ampliado con la incorporacion
establecimiento de recursos propios, con la finalidad de fortaiecer la

de que ocurra el evento que
e en cuenta para efectuar los
determinan estableciendo la

ion.

del margen de solvencia y el

olvencia de las compafiias. A

pesar de que el calculo de las primas y provisiones suele ser conservador, es posible que por

razones competitivas, o simplemente por la dificuitad que supone establecer el precio de variables

que se comportan de forma aleatoria, es preciso dotar a las compa

fias de una base o “colchdén”

financiero en forma de recursos propios. Con el margen de solvencia se pretende que el

asegurador disponga de una reserva técnica complementaria destina

de explotacion y que puede determinarse por metodos actuariales.

Otra forma de fortalecer la solvencia de las compari

generalizacion en ciertos productos de ahorro de la clausula de pa

da a hacer frente a los riesgos

s ha sido a través de la

a
Licipaci()n en beneficios. Esta

clausula permite que las compafias adopten un comportamiento adaptativo, siendo conservadores

en el momento de la valoracion, para posteriormente compensar las

iniciales y reales a través de un sistema participativo.

4 yease Prieto (1991).

diferencias entre las hipétesis
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Frente al enfoque tradicional, la adopcién de un enfoque financiero basado en la gestién
integral de activo y pasivo puede paliar en gran medida muchas limitaciones a las que nos hemos
referido en el capitulo anterior, con la consiguiente mejora de la gestion. La GIAP no supone la
renuncia a los principios basicos del enfoque tradicional sino que recurre en gran medida a dichos
elementos, propone cambios en ia forma de abordar algunos aspectos y en la forma de organizar
la actividad y afade técnicas desarrolladas fundamentalmente en el ambito financiero. Dentro de
estas técnicas destacariamos la proyeccion del cash flow puesto que representa la base de buena
parte de las técnicas propuestas. De esta forma se pueden valorar los pasivos teniendo en cuenta
las opciones, comprobar si una determinada decision de producto y cartera genera un rendimiento
suficiente o si el grado de exposicidn al riesgo se encuentra dentro de niveles aceptables. En
definitiva, el enfoque financiero permite mejorar la gestion de la actividad aseguradora de vida, y lo
gue es mas importante, en un contexto como el actual de elevada competencia y volatilidad

aparece como la unica forma de gestionar la actividad de manera eficiente.

La primera etapa del proceso de gestidn consiste en el analisis del activo y pasivo. Dicho
analisis exige el conocimiento previo de los fundamentos de la economia del seguro. Un primer
cometido de este capitulo tiene por finalidad conocer las particularidades del activo y pasivo de las
compafias de seguros de vida. A continuacion profundizamos en el anélisis financiero del activo y

pasivo basado en el cash flow por constituir la base de los modelos y las técnicas ALM.

2.2.- Principios basicos del seguro de vida

Dentro de la economia del seguro de vida es necesario hacer alusién a los elementos
basicos, y mas concretamente a las variables que son utilizadas, tanto para establecer e! precio del
seguro como para estimar las provisiones matematicas. Nos estamos refiriendo a la probabilidad
de fallecimiento o supervivencia y al tipo de interés técnico. Los principios que subyacen a la
gestion del seguro de vida y que han orientado durante muchos afios Ia gestién de las compafiias
aseguradoras toman como referencia ambas variables aleatorias y constituyen la base del calculo

de la prima, de las provisiones matematicas y del margen de solvencia.
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b de las companias de seguros de vida

2.2.1.- La determinacién de las prestaciones: |

Uno de los aspectos clave entorno al que gira la activid
determinacion de las cantidades que los asegurados tendréan que
compaiiia asuma el pago de las prestaciones. En el caso del segure
asociadas, segln el tipo de producto, a dos hechos aleatorios: el fg
De estos factores dependen los pagos futures y por tanto, su coste. H
tratan de estimar la probabilidad de fallecimiento o superviviencia de

colectivos que aseguran.

A la hora de calcular la probabilidad de fallecimiento g

actuarial se parte de la hipotesis de que lo que ha ocurrido en el pa

futuro. A partir de este razonamiento inductivo, utilizando tos dato

a tabla de mortalidad

pd aseguradora de vida es la
aportar, a cambio de que la
de vida las prestaciones estan

Hecimiento y la supervivencia.

Por este motivo, las compariias

las personas que integran los

supervivencia, en el ambito
sado seguira ocurriendo en el
de la experiencia pasada se

puede estimar la probabilidad de muerte y supervivencia futura®. Con la tabla de mortalidad el

asegurador puede disponer de la informacion necesaria para estimar el nimero de personas de un

colectivo a las que habré de abonarle las prestaciones. La tabla de mortalidad sirve para realizar la

estimacion, tanto de la cuantia de las prestaciones como del momen

Existe por este motive abundante informacion estadistica
colectivos de interés y en los diferentes paises se elaboran las deng
de la poblacién o tablas de mortalidad agregadas. Estas tahlas estan
por eso, la evolucién prevista del colectivo que contienen puede

en el que tendran lugar.

referida a la evolucion de los
yminadas tablas de mortalidad
referidas a la poblacién total y
diferir de la que presente un

colectivo asegurado. Los departamentos actuariales y las asociaciones de empresas tambign

elaboran tablas basadas en la experiencia que las compafia

asegurados, referidas a aquellas personas gue contratan seguros de

tablas de asegurados o tablas de experiencia propia.

Habitualmenie, sobre estas tablas se realizan una seri
finalidad aplicar tasas, tanto de mortalidad como de supervivencia,

E tienen sobre sus propios

vida. Estas se conocen como

de ajustes que tienen por

ue favorezcan a la compafiia

aseguradora. Se tratard de recoger una mortalidad superior a 1a que probablemente registrara la

compaiiia, mientras que las que se utilizan para la estimacion de re

deben incorporar una tasa de supervivencia superior a la prevista.

“® \éase Black y Skipper (1994).

tas o pagos por supervivencia
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Los diferentes organos de control de las compafiias en algunos paises establecen las
tablas de mortalidad legales que deberan utilizar para determinar el célculo de los valores de las
provisiones, los valores efectivos y las primas. De esta forma, la administracion trata de garantizar

en todo momento que las compafias utilicen informacién conservadora que garantice su solvencia.

Al margen de las tablas legales, las compafias elaboran las tablas de mortalidad bésica
que recogen la experiencia de la entidad. Esta modalidad, que recoge los datos reales, puede ser
utilizada con diferentes fines, y destacariamos especialmente su utilizacion en el enfoque

financiero. Entre los diferentes ambitos de aplicacion sefialamos:
1.- El célculo de la prima bruta.
2.- El célculo de la participacion en beneficios.
3.- Los estudios de mortalidad hasados en la experiencia del asegurador,
4.- L as proyecciones de cash flow, el test de beneficios, los analisis del riesgo, etc.

También tienen especial importancia las tablas proyectadas que utilizan las compafiias
para el célculo de las rentas. Si los actuarios utilizasen una tabla de mortalidad basada en la
experiencia aseguradora o la tabla de mortalidad reglamentaria, podria conducir a la compafiia a
una situacion comprometida. El motivo reside en que los seguros de rentas se pagan a los
individuos que sobreviven. La mejora continua de la mortalidad favorece a las companias en los
seguros de riesgo, pero en los seguros de supervivencia tendran que abonar la renta estipulada a
un mayor nimero de personas que las estimadas durante mas tiempo. La utilizacion de una tabla
antigua suele provocar que con el transcurso del tiempo, las tasas de mortalidad difieran
considerablemente de las reales*. Si no se actualizan estos datos en los seguros de riesgo solo se
plantea el problema del encarecimiento del seguro, pero este se puede ir ajustando a través de la
participacion en beneficios. No obstante, en los seguros de supervivencia o en las rentas, puede
provocar que la equivalencia financiera se establezca considerando un nimero de personas inferior

a las reales, comprometiendo la capacidad de la compafiia para asumir €sos pagos.

*® Algunas compafiias utifizan |2 tabta estandar aplicando como supervivientes los previstos en la tabla con dos afios de
antelacién sobre la edad del colectivo.
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En cuanto a las tablas de mortalidad utilizadas en el calculo de las bases técnicas, hay

gue tener en cuenta la regultacion existente. En el caso esparfiol se hg generalizado la utilizacion de
las tablas de mortalidad que exigia la normativa de principios de los 80. A partir de mediados de los
80 la normativa permitid utilizar las tablas basadas en la propia experiencia. De acuerdo con el
principio de libertad de competencia que emané de las directivas comunitarias, la legislacién
autorizé la utilizacion de cualquier tabla de mortalidad siempre que estuviese basada en
compafiias no utilizaron la
las GKM/F-80 y GRF/M-80%.

n ministerial de 12 de agosto

informacién estadistica suficiente y reciente”. No obstante®, las
posibilidad que les brindé la legislacién y se han generalizado las tab
Estas tablas, de origen suizo fueron establecidas por la antigua orde
de 1981 para su aplicacion por las compariias aseguradoras autorizadas a operar en nuestro pais.
Su generalizacion provocé que las entidades siguiesen utilizando esias estadisticas sin hacer uso
de la posibilidad que le brindé la regulacién del 87, situacion que todavia prevalece hoy en dia.
En la normativa espafiola actual, el Real Decreto 2486/ 1998 de 20 de Noviembre por el

gue se aprueba el Reglamento de Ordenacion y Supervision de Seguros Privados, recoge las

caracteristicas que deben reunir las tablas utilizadas por las compafiias de seguros. El reglamento
sigue fielmente la linea de la normativa de finales de los ochenta, En el articufo 34 del reglamento
se indica que “ /as tablas deberan estar basadas en la experiencia nacional o extranjera ajustadas
por tratamientos estadisticos actuariales, y las tasas que estas cpnlengan se situarén en los
intervalos de confianza admitidos para la experiencia espafiola”. También se sigue permitiendo la
posibilidad de utilizar tablas basadas en la experiencia propia, y en|estos casos, se exige como
soporte una muestra suficientemente representativa. Finalmente, se abre la posibilidad de utilizar

cualquier otra tabla que estime célculos mas conservadores que los citados anteriormente.

En definitiva, en Espafia no existe la obligacién de utilizar una determinada tabla de

mortalidad, siendo posible la utilizacion de la tablas basadas en |
compafiia por razones competitivas asi lo desea. A pesar de que el
se han generalizado las tablas suizas, cuyas tasas de mortalidad ap
en la valoracién se recurre a las tablas suizas, la proyeccién se

" En el anterior Reglamento de Ordenacion del Segurc Privade (RD. 1348/1985),
referencia a Ja informacién utilizada en ta efaboracion de las bases técnicas. Esta
para elaborar las bases técnicas tenian que utilizar informacién basada en log
representatividad de los riesgos tarificados. Las compafiias podian utilizar tarifas |
basarse en ellas para el calculo, Posteriormente, en la Orden del 7 de septiembrg
ciertos preceptos del reglamente, se establecid en el articulo 10 que deberian b
extranjera ajustadas a tratamientos actuariales generaimente aceptados, y que la
dentro de los intervalos de confianza generaimente admitidos para la experiencia esy

** yvéase Gallegos (1997).

experiencia propia, si una
gulador abre esa posibilidad
ecen en el Cuadro 7. Si bien

suele realizar a partir de la

en sus articulos 32 y 54 se hacia

horma establecia que las companias

principios de homogeneidad y de

basadas en la experiencia general ¢

de 1987, por la que se desarroilan

psarse en la experiencia nacional o

tasa de monrtalidad deberia situarse
afiola.

* A finales de los 90 muchas de las companias utilizan la version mas actualizada del gfio 95.
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experiencia propia o asumiendo gue la evolucion futura serd un determinado porcentaje de las
tablas GKM o GRM.

Cuadro 7.- Tasa de mortalidad de las Tablas GKM y GRM 80-2.

Edad  GKM-B0 GRM-80-Z Edad  GKM-80 GRM-80-2 Edad  GKM-80 GRM-30-2 Edad GKM-80  GRM-80-2
0 0,0010790 0,0007481 30 0,0012620 0,0009633 60 0,0160928 0,0002623 90 0,2352350 0,1412224
1 0,0010790 0,0007481 31 0,0012759 0,0009908 61 0,0177490 0,0099693 91 0,2517531 0,1540761
2 00010790 0,0007481 32 0,0012993 0,0010202 62 0,0195750 0,0107572 92 0,2687911 0,1678000
3 0,0010790 0,0007481 33 0,0013396 0,0010558 63 0,0215872 0,0116353 93 0,2862805 0,1823929
4 0,0010790 0,0007481 34 0,0013983 0,0011032 64 0,0238032 0,0126135 94 0,3041441 0,1978426
5 0,0010790 0,0007481 35 0,0014769 0,0011634 65 0,0262423 0,0137031 95 0,3222977 0,2141242
6 0,0010790 0,0007481 36 0,0015770 0,0012370 66 0,0289249 0,0149161 96 0,3406507 0,2311994
7 0,0010790 0,0007481 37 00017000 0,0013251 67 0,0318731 0,0162662 97 0,3591090 0,2490158
8 00010790 0,0007481 38 0,0018474 0,0014283 68 0,0351106 0,0177682 98 0,3775759 0,2675074
9 0,0010760 0,0007481 39 0,0020209 00015477 69 0,0386623 0,0194386 99 0,3959546 0,2865940
10 0,0010790 0,0007481 40 0,0022218 0,0016840 70 0,0425550 0,0212951 100 0,4141502 0,3061831
11 0,0010790 0,0007481 41 0,0024517 0,0018380 71 0,0468165 00233574 101 0,4320717 0,3261710
12 0,0010790 0,0007481 42 0,0027121 0,0020106 72 0,0514762 0,0256470 102 0,4496333 0,3464446
13 0,0010760 0,0007481 43 0,0030045 0,0022027 73 0,0565645 0,0281871 103 0.4667567 0,3668841
14 0,0010790 0,0007481 44 00033305 0,0024150 74 0,0621128 0,0310030 104 0,4833716 0,3873658
15 0,0010790 0,0007481 45 0,0036914 0,0026486 75 0,0681531 00341220 105 0,4994171 0,4077649
16 0,0010912 0,0007481 46 0,0040889 0,0029041 76 0,0747177 00375735 106 0,5148421 0,4279586
17 0,0011034 0,0007481 47 0,0045245 0,0031824 77 0,0818389 0,0413891 107 0,5296059 0,4478290
18 0,0011156 0,0007552 48 0,0049996 0,0034844 78 0,0805481 00456023 108 0,5436774 04672659
19 0,0011276 0,0007638 49 0,0055157 0,0038109 79 0,0978757 0,0502487 109 0,5570355 O0,4861689
20 0,0011400 0,0007741 50 0,0060938 00041628 80 0,1068498 0,0553658 110 0,5696683 0,5044494
21 0,0011522 0,0007859 51 0,0067056 0,0045409 81 0,1164961 0,0609926 111 0,5815724 0,5220318
22 0,0011644 0,0007993 52 0,0073822 0,0049460 82 0,1268364 0,0671696 112 0,5027517 0,5388543
23 0,0011766 0,0008143 53 0,0081304 00053790 83 0,1378881 0,0739380 113 0,6032171 0,5548694
24 00011888 0,0008303 54 0,0089576 0,0058408 B84 0,1496631 0,0813384 114 0,6129851 0,5700430
25 0,0012010 0,0008490 55 0,0008719 0,0063322 85 0,1621666 0,0894152 115 0,6220767 0,5843546
26 00012132 0,0008687 56 0,0108822 0,0068540 86 0,1753967 0,0982057 116 0,6305170 0,5977955
27 0,0012254 0,0008900 57 0,0119982 0,0074071 87 0,1893429 0,7077490 117 1,0000000 0,6103683
28 0,0012376 0,0009128 58 0,0132307 0,0079923 88 0,2039858 0,1180801 118 0,6220850
29 0,0012408 0,0000372 59 0,0145914 0,0086104 89 0,2192962 01262296 119 1,0000000

2.2.2.- El tipo de interés técnico: seleccion y tipos aplicables

La actividad aseguradoera de vida consiste basicamente en captar fondos que

posteriormente revertiran al asegurado en una fecha futura en forma de prestaciones. Esa fecha
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puede ser mas o menos proxima en funcién de las caracteristicas el producto al que hagamos

referencia. Como la captacion de fondos se produce antes de que tenga lugar el pago de las

prestaciones, aparece la posibilidad de obtener un rendimiento sobre

El tipo de interés técnico en las operaciones con seguros

esos fondos.

de vida permite establecer el

equilibrio financiero entre prestacion y contraprestacion, asi como la geterminacién de fa prima y ia

reserva matematica. Las primas y |as reservas representan, como veremos posteriormente, el valor

descontado de las obligaciones futuras previstas por el asegurador y

el tipo de interés técnico sera

la tasa que se utilice para efectuar dicho descuento. También equivale al tipo de interés minimo

gue la compaiia aseguradora garantiza al asegurado sobre las aportaciones realizadas.

La determinacion del tipo de interés técnico es otra de

negocio de vida ante las implicaciones que tendra sobre ia cap

cision muy importante en el

Bcidad futura de asumir los

compromisos. Las compafiias aseguradoras a la hora de determinar el tipo de interés técnico

deberan tener en cuenta:

técnicas.

La rentabilidad que estan proporcionando los com

Las situacion de los mercados financieros.

La regulacién.

La necesidad de alcanzar dicho rendimiento posteriormente en las bases

petidores.

La seleccion de un tipo de interés técnico no suele ser una tarea facil. La utilizacién de un

tanto elevado puede ser atractiva porque favorece la comercializacior
tasa de descuento mayor el tomador tendré que pagar menos por el
gue garantizan un capital o una renta, o bien recibir para unas m
prestaciones futuras. No obstante, un tipo de interés elevado tiene

rendimiento debera conseguirse con las inversiones que la compafii

cantidades cobradas no seran suficientes para pagar las prestacionesm

* véase Gallegos (1997).
Algunas compafiias descuentan con la curva cupdn cero las prestaciones futuras ¢
podria garantizarse con una inversion conservadora en titulos de deuda poblica,

n de productos. Al aplicar una
mismo producto, en aguellos
ismas aportaciones, mejores
el inconveniente de que ese

B realice o de o contrario las

bteniendo asi un tipo de interés que
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Siguiendo a Prieto (1993 a), para |la determinacion del tipo de interés técnico se debera

tener en cuenta:

— El plazo al que se realizan fas inversiones. Es preciso diferenciar el corto y el
largo plazo, puesto que el rendimiento que se puede alcanzar en unos y otros
productos puede diferir.

-~ El tipo de interés que establece el equilibrio técnico entre prestacion y
contraprestacion no es un tipo monetario y no puede variarse con €l transcurso
de la operacion, salvo pacto en contrario.

— La determinacion del mismo debe responder a una ldgica actuarial sélida. El
asegurador tiene que invertir los recursos obtenidos por contratos de seguros
de vida que excedan el pago de [as prestaciones. Por tanto, la rentabilidad
esperada en un seguro de vida no puede revertir al asegurado porque el riesgo
lo soporta la empresa aseguradora. En contratos a corto plaze se podrian
aplicar tipos superiores sin participacién en beneficios. Cualquier entidad que
utilice tasas superiores deberia invertir en proyectos mas arriesgados que
supondrian una mayor rentabilidad esperada, pero también mayores niveles de
riesgo o rendimientos financieros mas fluctuantes.

Por estos motivos, el tipo de interés utilizado debe analizar la situacion existente en los
mercados financiergs y prever su evolucién, Esto es francamente dificil sobre todo en productos
que garantizan rentabilidad a largo plazo. El comportamiento que adoptan la mayor parte de las
compafilas consiste en utilizar tasas conservadoras en las bases técnicas, sobre todo para

aquellos seguros en los que &s preciso llevar a cabo una gestion activa de ia cartera.

El tipo de interés técnico también debe tener en cuenta las caracteristicas del producto y la
estrategia inversora que se llevara a cabo. Asi por ejemplo, si el producto expone al riesgo de
reinversion de primas periddicas la compafia suele utilizar un tipo de interés muy conservador
combinado con participacion en beneficios. No obstante, también puede garantizar un tipo superior
sin participacién en beneficios si puede estructurar una cartera inversora utilizando productos
derivados que permiten garantizar un rendimiento sohbre las primas periddicas. También sera
posible utilizar un tipo superior en los seguros de prima (nica donde es posible aplicar técnicas de

matching o inmunizacion.
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En definitiva, la utilizacién de tipos técnicos superiores a los
implica una menor solvencia estatica, y un nivel de proteccién menc
son las razones que explican que algunas regulaciones exijan prude

este campo.

En el caso concreto de Esparia, existe libertad a la hora de
que se realiza el calculo de la prima. La Ley 30/95 permite la utili

interes técnicos:

ahorro, como son los de capital diferido.

de ahorro y en seguros mixtos.

inversién.

Ademds, en el Reglamento se establece el tipo de interé
primas y de las provisiones matematicas, pudiendo existir diferencias

de libre competencia que emana de las directivas comunitarias

espafiola donde no se exige utilizar un tipo determinado para el calcy

suponer la utilizacién de tipos de interés elevados para conseguir n

cuestion la solvencia de la compafiia.

Rentabilidad garantizada. La mayor parte de las 1

Rentabifidad minima con participacién en benefici

Nue se consideran adecuados
yr para los asegurados. Estas
ncia y restrinjan la libertad en

elegir el tipo de interés con el
zacion de diferentes tipos de

entas y algunos productos de

os. Generalmente en seguros

Rentabilidad variable. Asociada a los productos vinculados a fondos de

s aplicable al calculo de las
entre uno y otro. El principio
se recoge en la regulacién
ulo de las primas. Esto puede
mejores precios, poniendo en

Para fograr el equilibrio entre libre competencia y solvencia |

solucién que se le da a este

problema es el establecimiento de limites al tipo aplicable, no a las primas sino a las provisiones.

La constitucion de reservas ha de realizarse utilizando unas bas
reservas se pueden constituir con primas, utilizando ei mismo tipo de
a fondos propios y construir precios con diferentes tipos de interés.

puede ofrecer precios competitivos de tal forma que las primas cob

dotar las provisiones. En este caso debera disponer de fondos prg

garantizar la solvencia.

s técnicas prudentes. Estas
interés técnico, o bien recurrir
De esta forma una compafiia
radas sean insuficientes para

pios adicionales con los que

67




La actividad de las compafiias aseguradoras de vida en el marco de la gestidn integral de activos y pasivos

2.2.3.- Productos comercializados por las compafiias de seguros de

Las compafilas de seguros comercializan una gran variedad de productos que dan

respuesta a necesidades especificas de las personas y protegen frente a un nimero importante de

situaciones. A su clasificacion y revisién dedicaremos el presente epigrafe.

Una primera clasificacion aparece recogida en Morton (1984), referida al mercado

americano y gue también es valida para buena parte de los productos comercializados en nuestro

pais. Dicho autor diferencia entre tipos basicos y planes especiales.
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A) TIPOS BASICOS DEL SEGURO DE VIDA.

El seguro de vida temporal. En el seguro de vida temporal si el asegurado
fallece durante el periodo en que esta en vigor la pdliza, el beneficiario
percibira una determinada cantidad.

El seguro de vida entera. Ofrece cobertura en caso de fallecimiento durante
toda la vida del asegurado a cambio del pago de una prima, generalmente
constante. A diferencia del seguro temporal y dado que se paga una prima
nivelada, el seguro de vida permite combinar proteccién y ahorro. Esto significa
gue el asegurado tiene derecho al rescate del exceso de primas satisfechas.

El seguro mixto. El seguro mixto proporciona una indemnizacion equivalente al
capital de la pdliza tanto si el asegurado vive al final del periodo determinado,
como si fallece. Un seguro de ahorro puro es agquel que paga la prestacién en
caso de supervivencia, siendo por tanto el caso opuesto al seguro de vida
temporal. Dadas las dificultades para vender productos de ahorro puro, va que
en caso de fallecer se perderian todas las primas aportadas, habitualmente los
seguros de vida de ahorro se contratan como seguros mixtos, donde la

prestacion es abonada tanto en el caso de muerte como de supervivencia.
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B) PLANES ESPECIALES.

Una persona a la hora de decidir el tipc de seguro de vida que mejor se adapta a sus

necesidades ha de considerar, entre otros factores, los recursos disponibles, el aumento del coste

de la vida y la situacion familiar, Dadas las diferentes casuisticas gue rodean al tomador de un

segurc de vida, desde el sector asegurador ha habido un esfuerzg por disefar polizas que son

combinaciones y variaciones de los planes béasicos. Entre otras destacamos:

Seguro de vida universal. Tiene por finalidad proporcionar una gran flexibilidad
y ajustar el rendimiento a la situacion de los mercfados financieros. La prima de

seguros puede dividirse en prima de riesgo, de ahorro y recargo de gastos. En
el seguro de vida universal se detallan los anterjores conceptos cada vez que
el tomador paga una prima, de tal forma que éste conoce la parte de su pago
que se destina a cubrir el riesgo asegurado, |p cantidad que se destina a
ahorro y aquella que se consume como gasto de la operacion. Habitualmente
el asegurador garantiza un interés minimo y otrg cuantia complementaria que
se va revisando en plazos cortos de tiempo. Otrg de sus caracteristicas es la
flexibilidad, que afecta a la posibilidad de que e| tomador modifique el capital

asegurado y las primas e incluso con posibles retiradas de efectivo.

Seguro de vida variable. En este tipo de seguros el riesgo de inversion se
traslada al asegurado, y tanto el valor de rescate como el capital asegurado

dependen del resultado alcanzado con las inversipnes.

Otras modalidades menos relevantes como el seguro de vida de amortizacion
de préstamos, el seguro de primas flexibles y el seguro de vida indexado, entre

otros.

Una clasificacién de los productos mas adaptada al caso espaficl, y que se incluye con

caracter habitual en diferentes estudios, es aquella que diferencia entre seguros individuales y

colectivos {véase Cuadro 8).
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Cuadro 8.- Modalidades del seguro de vida.

Seguros individuales Seguros de ahorro.
a) Con garantia de tipo de interés
- Prestaciones en forma de capital,
- Prestaciones en forma de renta.
b) Sin garantia de tipo de interés. (Unit linked)
Seguros de riesgo puro.

Seguros colectivos Seguros de ahorro.
Seguros de rentas.
Seguros de riesgo puro.
Fuente: ICEA (2000 a).

i} Seguros de vida individuales.

Los seguros individuales se caracterizan porque el tomador es una persona fisica que
contrata directamente con una compaiiia de seguros o una entidad financiera un seguro de vida.

Dentro de esta modalidad podemos diferenciar entre:

1) Seguros de ahorro.

Estos productos se caracterizan porque tienen como finalidad la constitucion de una
cuantia de ahorro que complemente la jubilacion. No obstante, también se pueden contratar con
otras finalidades de ahorro, como puede ser la realizacion de una inversién, o el pago de estudios.

A su vez, dentro de los productos de ahorro podemos diferenciar entre:

- Seguros que garantizan un tipo de inferés. La cuantia que se garantiza sobre
las cantidades aportadas depende del hecho de que e producto tenga o no
participacion en beneficios. En los seguros sin participacion en beneficios, el
tipo de interés técnico suele ser mas elevado y esa serd la rentabilidad que
reciba el asegurado al vencimiento del contrato. En los seguros con
participacion en beneficios el tipo de interés que se garantiza es reducido pero
a cambio el asegurado puede participar en los beneficios financieros y
actuariales futuros. En cuanto a las prestaciones, se puede elegir entre ia
percepcion de un capital o una renta, si bien la primera modalidad es la mas
habitual. Algunos ejemplos de este tipo de productos son los seguros de
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jubilacién, los seguros mixtos, los contratos de

rentas.

inversion garantizados y las

Seguros sin garantfa de tipos de interés o segurps Unit linked. Segun Gallegos

(1997) se agrupan dentro de este apartado tod

os aguellos seguros que, con

muy diferentes variantes y modalidades han recibido los nombres de seguros

en unidades de cuenta, segurgs en participaci

fondos de inversidon, internos o externos.

generalmente como unit linked en Gran Breta

pnes o seguros vinculados a

Estos seguros se conocen

a, Variable Life en Estados

Unidos, Assurance a Capital Variable o Assurences- Vie lieés a des fonds

d’invesstissement en Francia. Los unit linked na
con una altisima rentabilidad en el mercado de

tratd de trasladar esos beneficios a sus clientes.

en en una epoca inflacionista
valores, donde el asegurador

Por ofra parte, 1as limitaciones

impuestas a los fondos de inversion situaban a las compafiias aseguradoras de

vida en una posicion ventajosa basada principa

Imente en beneficios fiscales.

Estos productos disfrutan de las caracteristicas de transparencia, flexibilidad y

rentabilidad, a las que afiadiriamos:

La prima de ahorro se destina integram,
fomador conforme a sus preferencias

dispone para ello de un abanico de fol

ente al fondo escogido por el

de inversidn. El asegurador
ndos que permite optar entre

inversiones mas © menos conservadorls. Frecuentemente no existe

una rentabilidad minima garantizada tra
riesge de la inversion del asegurador al
productos tradicionales, en los que las p
un fondo colectivo, en estos seguro
beneficios de la inversion los tomadq

eleccién de un mismo fondo.

No garantizan un tipo de interés mini

ladandose el mayor o menor
tomador. A diferencia de los
imas de ahorro se integran en
solamente comparten los
res que han optado por la

mo. En los seguros de vida

clasicos hay un tipo de interés minimo garantizado. Se puede decir por

tanto que el valor del pasive determin

seguros vinculados a fondos de inversi§y

interés garantizado, razéon por la cual
activos el que determina el valor del pas

gue los riesgos vinculados con estos

el valor del activo. En los
N, no existe habituaimente un
es el valor de los fondos o
vo. Esta distincion explica por
dos tipos de seguros estan
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localizados en un caso en el activo y en otro en el pasive. En los
segurcs clasicos es el asegurador quien soporta el riesgo, mientras
que en los Unit Link los riesgos los soporta el propio tomador y es el
active el que condiciona el pasivo.

- El tipo de interés técnico que se utiliza para el calculo de la prima de
riesgo suele ser el promedio previsto de rentabilidad para los fondos,
razon por la cual el asegurador puede ofrecer primas mas competitivas

que en un seguro de vida clasico.

- Los fondos se integran en unidades de cuenta o participaciones. El
valor de la unidad varia con el tiempo de acuerdo cen la rentabilidad
del fondo.

- La cobertura de muerle se manliene pero puede fllegar a una
determinacion individual o, en muchos casos, minima. Segun algunos
expertos, la operacién permite la aplicacion de la teoria de los fondos
de inversion a la prima de ahorro, y de la técnica aseguradora

exclusivamente a la prima de riesgo.
2) Los seguros de riesgo puro,

Cubren principalmente el riesgo de fallecimiento con caracter temporal (seguro de vida
temporal) o para toda la vida (seguro de vida entera), y ya han sido abordados en la primera de las
clasificaciones.

ii) Los seguros de vida colectivos.

Estos productos se caracterizan porque el tomador €5 una empresa o asociaciéon que
contrata un seguro a favor de sus trabajadores o asociados. En cuanto a las modalidades que

pueden contratarse diferenciamos entre: seguros de ahorro, seguros de riesgo y rentas.

En definitiva, el seguro de vida se comercializa bajo mlltiples modatidades y presenta

como ventaja principal, como puede verse en el Cuadro 9, |a flexibilidad en términos del tipo de
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He las comparifas de seguros de vida

cobertura que puede contratarse, en las forma de efectuar lag

prestaciones o en el destino de las inversiones.

aportaciones y recibir las

Cuadro 9.- Versatilidad de los seguros de vida,
Cobertura Aportaciones Prestaciones Destino inversién
Riesgo. Periédicas. En forma de capital. - Renta fija.
- Muerte. - Constantes.
- Invalidez. - Crecientes, En forma de rentas. - Renta variable.
- Enfermedades graves ) - Temporal o vitalicia.
- Accidentes. Unicas. - Inmediata o diferida. -Fondos de inversién,
- Dependencia. - Constante, irregular ¢ creciente.
Extraordinarias. - Reversibie o irreversible. - Inmuebles.
Ahorro.
- Jubilacion. Mixta
- Previsién.
- Inversion.
Otros

Fuente: ICEA (2000 a)

En Espafia en el afio 1998 un 64% del negocio asegurs

seguros individuales y el 36% restante a seguros colectivos. Com

dor de vida correspondia a

D puede comprobarse en el

Grafico 6, la mayor parte de los productos comercializados corresponde a seguros individuales de

ahorro con garantia de tipos de interés comercializados como segurd

vida mixtos (72%).

Gréfico 6.- Cartera de seguros de vida en

7%

Fuente: icea (199%a).

s de jubilacion o seguros de

Espafia.
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Al lado de estos, los seguros Unit linked también han irrumpido con fuerza en el mercado
asequrador espariol ya que se infroducen a principios de los 90 y ocho afios después representan
un 18% de la cuota de mercado del segurc individual. Por otra parte, la estructura de negocio del
seguro colectivo es drasticamente diferente ya que las renias inmediatas suponen un 66% de la
cuota de mercado, seguidos de los seguros de vida mixtos y de jubilacién con un 22%. Por uitimo,
cabe destacar que el desarrolio del sector espafiol ha provocado una pérdida de importancia en los
seguros de vida riesgo a favor de los seguros con un mayor componente financiero,

2.3.- Caracteristicas del pasivo de las companias de seguros de vida

En este apartado analizaremos los elementos técnicos en torno a los que gira la actividad
aseguradora. En primer lugar nos detendremos en los fundamentos que rigen la determinacion del
precio de los seguros de vida, determinacion de la prima, en el ambito financiero actuarial. Dado
que la comercializacién de estos productos hace que la entidad incurra en riesgos y es posible que
las primas estimadas en un contexto competitivo sean insuficientes, las compafias han de
disponer tanto de provisiones como de un volumen de recurses propios suficiente. Finalmente,
haremos referencia a las opciones que incorporan los productos y las limitaciones que el modelo
tradicional tiene respecto a la consideracion de dichas opciones.

2.3.1.- Valoracion de los seguros de vida

La valoracion del producto constituye una de las actividades criticas de la actividad
aseguradora y concretamente del negocio de vida®'. El objetivo de la valoracién no es otro que
determinar las cantidades que percibird el asegurador a cambio de asumir unas obligaciones
futuras de cuantia contingente. Si los procedimientos utilizados o las hipotesis que estan detras de
la valoracion no son adecuados, la compania establecerd un precio inferior al coste que
posteriormente tendran las obligaciones. Una buena valoracion es fundamental para garantizar

tanto la solvencia como la rentabilidad de los productos que comercializa la compaiiia.

*1 Esto es debido a la orientacion que tiene hoy en dia la actividad hacia e! Jargo plazo, que provoca que si no se establece
un precio adecuado para el producto, las pérdidas pueden aflorar a medio plazo y durante muchos ejercicios.
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El calculo de la prima Unica se realiza actualizando la corrienie de pagos futuros del

seguro hasta la fecha de valoracién. La valoracion puede hacerse individualmente para cada pago,

efectuando posteriormente la suma de todos los capitales, ¢ bien aplicando los factores de

conmutacién, utilizando en este caso una tabla de mortalidad y un tip

El establecimiento del precio de los seguros necesita estim

D de interés determinados.

r los pagos futuros, para que

una vez conocidos, la compafiia pueda determinar la cuantia que tendré que aportar por

adelantado el asegurado. La economia basica del seguro se a
analizamos anteriormente, y por eso el célculo de las primas hace p

serie de variables:

1.- La probabilidad de que ocurra el evento asegurado. E
compariia pague una determinada prestacion puede ser

ienta en los conceptos que

reciso el conocimiento de una

suceso que determina que la
tanto el fallecimiento como la

supervivencia. De ahi que las compariias utilicen habitualmente tablas de mortalidad

para estimar la probabilidad de que un individue fallezca

o sobreviva, y asi, el nimero

de personas del colectivo asegurado a las que se debera abonar la prestacion. La

probabilidad nos permite establecer el nimero de personas que habran fallecido o que

sobreviviran en una fecha futura.

l, = supervivientes en el aio x.
d, = fallecidos en el afio x.

En este sentido suele ser habitual utilizar la siguiente notacién actuarial:

g, = probabilidad de fallecimiento en el afjo x.

py = probabilidad de supervivencia en el dfio x.

2.- El valor del dinero en el tiempo. Como las primas Be cobran por anticipado, se

pueden invertir y obtener un rendimiento financiero que sea utilizade para hacer frente

a los prestaciones futuras. El factor financiero de actuai

V" y se expresa:

3.- Los pagos prometidos por las prestaciones. La cantid

”n

T asiy”

de la cuantia acordada en el contrato(C).

zacion se denota a través de

siendo i el tipo de interés 1écnico.

ad que se abonara dependera

Con esta informacién la compafiia estima de forma consgrvadora las prestaciones que

tendra que afrontar, y determina los pagos que deberan efectuar

los asegurados destinados a
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cubrir el fallecimiento o la supervivencia, Dichas primas se conocen como primas de riesgo o

primas puras.

A estas habré que incorporar otros conceptos de coste como son los gastos y el margen
de beneficio esperado. Una vez incorporada esta informacién la compafia dispondréa de las
denominadas primas brutas, que recogeran el precio del seguro destinado a hacer frente no solo a

prestaciones, sino también a los gastos y beneficios futuros esperados por el asegurador,

Figura 7.- Célculo del precio del seguro de vida.

PRIMA NATURAL O Coste del riesgo inmediato. '
DE RIESGO

+

PR&‘;"; :DEUS%%O # Coste del riesgo inmediato y futuro. '
-+

PRIMA DE tos d tién int '

NVENTARIG q Gastos de gestién interna (recargo).

-+

PRIMA DE TARIFA # Gastos de gestion externa (recargo). '
+

PRIMA TOTAL I q Tasas, impuestos, recargos. l

Fuente: lcea (2000 a)

El proceso de obtener el precio de un seguro se lleva a cabo a través del valor actual
esperado o valor actual actuarial. En este sentido, para la determinacion del precio futuro del

seguro se ha de tener en cuenta:
1.- Hemos de considerar que no todos los asegurados cobrarén la prestacion y por

tanto no se trata de un valor cierto. En este sentido, si solamente cobraran un 50% de

los asegurados, habra que multiplicar la prestacién por el 50%. Por este motivo, es un
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valor esperado ya que es el que la compailiia consids

experiencia sobre la evolucién del colectivo asegurado.
P, =C x g, encaso de fallecimiento.

Siendo:

ra que pagara en bhase a su

Pr = Prima pura en un seguro de vida-riesgo.

C el capital asegurado.
ntx la tasa de mortalidad de un aseg
n.

P, =Cx _p, encaso de supervivencia.

Siendo:

urado con edad x en el momento

Ps = Prima pura en un seguro de vida-supervivencia.

C el capital asegurado.
npx la tasa de supervivencia de u

momento n.

2.- Por ofra parte, como el pago de la prestacion se pro
prima se aporta de forma anticipada, la compafifa pi

n asegurado con edad x en el

duce en una fecha futura y la

iede obtener un rendimiento

invirtiendo la prima hasta el momento en el que se produizca el pago de la prestacion.

Por este motivo, el asegurado en el momento de la contr;

suma aritmética de la parte proporcional de las prestacio

atacion no tiene que aportar la

nes que le corresponda. Esas

cantidades seran actualizadas por la rentabilidad que la compafiia estime que podra

obtener en los mercados financieros. De este modo
supervivencia se calcula a traveés de la siguiente expresiq

P=CxV"x,P

Donde:

la prima para un seguro de
n:

V"% nPy se representa como oE,y se denomina factor de

descuento financiero-actuarial.

C es el capital garantizado en caso de supervivencia.

Con toda esta informacion el asegurador procede al célculo de la prima basandose en

hipétesis sobre el comportamiento de los asegurados. Esas hipdtes

tasa de descuento baja y una tabla de mortalidad que favorece a

$ conservadoras asumen una

la compafia. En base a esta

informacidn se supone gue el asegurador en cualquier escenaric futdro sera capaz de hacer frente

a sus prestaciones, puesto que los pagos estan estimados sobre und tabla que le es favarable, y la

rentabilidad que se utiliza en la equivalencia financiera se conseguira en los mercados financieros.
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De esta forma, el calculo de las bases técnicas gira entorno al principio de equivalencia financiero-
actuarial, que supone la igualdad entre las aportaciones y las prestaciones para una determinada
tabla de mortalidad y tipo de interés técnico. Por otra parte, la operacion de equivalencia financiera
solamente tiene sentido desde el punto de vista técnico si se efectila para una colectividad de
personas, de manera que se cumple |a ley de los grandes numeros y se logra de esta forma que la

probabilidad teérica se aproxime a la real.

En la Figura 8 se recoge el calculo de la prima unica de una renta temporal unitaria de 10
anos, para el colectivo de 40 afos. Con la tabla de mortalidad se estima a cuantas personas del
colectivo se tendra que pagar la renta unitaria, y se descontaran al momento actual con el factor de
descuento financiero. La prima (nica que deberan pagar los asegurados sera de 6,56 unidades

moenetarias y a cambio los que sobrevivan percibiran 1 peseta durante los proximos 10 afos.

Figura 8.- Procedimiento de calculo de la prima tnica en un seguro de supervivencia.

P.U.=6,56 «

4 an 42 E4o 50 E40
T x x
T+ 00z o =
(1+0,08) (1+0,08) F008Y
41 ‘P40 = 0’996 42 ]:)40 = 05992 50 P-w = 0’90

1 1 | .

Fuente: Elaboracién propia.

Como hemos visto, el caleulo de valores actuales esperados supone la aplicacion sobre
las cuantias previstas de un factor que considere el efecto del tiempo sobre el valor del dinero. De
esta forma, el célculo actuarial incorpora sobre el calculo financiero, las probabilidades de

ocurrencia de un suceso aleatorio, Los factores de actualizacion que se utilizan en el calculo
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actuarial combinan variables biométricas y financieras, dando lugar a|l

conmutacion®.

A partir de la combinacién de estas variables se pueden

permiten establecer el calculo rapido y preciso de las primas puras
seguros. Siguiendo a Palacios (1996) el calculo de la prima Unica

os denominados simbolos de

elaborar seis columnas que
todas las combinaciones de

ede determinarse facilmente

con la ayuda de los factores de conmutacién. Una vez seleccionada |a tabla de mortalidad y el tipo

de interés, podremos determinar los simbolos de conmutacién, que son expresiones construidas

para capitales unitarios. Dichos simbolos carecen de significado en t

rminos financiero-actuariales,

pero son artificios matematicos que facilitan la construccion de formulas de facil desarrcllo y

comprension. Los simbolos mas utilizados en el célculo actuarial

aparecen recogidos en el Cuadro 10.

Cuadro 10.- Simbolos de conmutac

aplicado a seguros de vida

ion

~Simbolo D, T, N, ™,

Ox P

EXpresion

Vx * Lx dx* V’H’AI ZDX ZC

x

2N M,

Siendo: v« es elfactor de descuento (14 )= ; L = rP desupervivientes en el aflax; d, =P defallecides en el afio x

Fuente : Elaboracion propia.

Generalmente, las primas se calculan utilizando estos simbolos de conmutacion. La

prima unica del ejemplo anterior se expresaria de la siguiente forma:
N41 -
D40

— st -
Ayomso = = 6.56

El calculo de la prima o de la provisidn de cualquier produ

0 puede realizarse utilizando

factores de conmutacién. A pesar de que las expresiones se transforman, 1os principios que

subyacen a la valoracion siguen siendo los expuestos en el pres

nte epigrafe. A continuacion

recogemos en el Cuadro 11 el ¢célculo de |la prima de diferentes productos en forma actuarial.

52 Telens {1785) fue un profesor aleman gue combinando los datos relativos al cost
financiero construyé simbolos que permiten realizar calculos para todas las modalid

del seguro vy el factor de descuento
des del seguro de vida.
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Cuadro 11.- Expresion Actuarial de diferentes seguros de vida.
Seguros de Supervivencia,

Modalidad Valor Actual Actuarial
Capital Diferido
Ax = Dx+n
D.‘l.'
Rentas
Vitalicia
Inmediata
a = N*
X Dx
a = N.r+l
X
D.T
Diferida
a = N.r+d
m X
Dx
Tempc?ral
Inmediata . _ Nx+l _ N:c+n+1
x R DI
Diferida a Nx+m+l B Nx+m+n+l
DI
Seguros de fallecimiento y mixtos.
Modalidad Valor Actual Actuarial
VIDA ENTERA
Inmediata
M
A =—
DX
Diferida
A — Mx+m
mi 'ty
DX
VIDA TEMPORAL
Inmediata
A = MX _Mx+n
X Dx
Diferida
M m —MJ.’ m+n
m/At —_ X+ -+
D.\‘
MIXTOS o DOTALES 4 M M, . D...
x_n = D D
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2.3.2.- La provision matematica en los segurog

La cuantificacion econémica de las obligacicnes contraidag
en mundo asegurador con el término de provisién matematica. La
cantidad de fondos que habrd que constituir para hacer frente g
asegurador. Esta provisién surge por diferentes causas, pero princip
cobra de forma anticipada las primas destinadas a cubrir pagos
ejercicios. Los motivos principales que dan lugar a la constitucion de

de vida

por el asegurador se conoce
provision matematica sera la
las obligaciones futuras del

aimente porque el asegurador

que se producen en otros

A provision son;

1.- La aplicacién de primas niveladas. Habitualmente el

ago de primas destinadas a

cubrir la mortalidad se realiza a través de primas constantes, a pesar de que la tasa de

mortalidad es creciente. Esto provoca que los primeros afios la compafiia realice cobros

superiores al riesgo que estd asumiendo y una part
acumularse para destinarla a cubrir pagos futuros. En p
también puede surgir como consecuencia de la prima de
gue retornaran al asegurado al final del contrato.

2.- Cobro de primas (nicas. Los seguros a prima Unica af

frente a los pagos futuros. En el momento inicial la prin

provision matematica, y a partir de ese momento ia prov
través de los rendimientos financieros que se obtengan
reduciendo con los pagos que se realicen por prestaciones.

de dichos cobros debera
rimas periddicas la provision
phorro, que serdn cantidades

sumulan un fondo para hacer
na unica sera el valor de la
sibn se ird incrementando a
con las inversiones, y se ird

La provision se determina calculando previamente los pagos futuros que tendrd que

hacer la compaiiia, y las previsiones se pueden realizar teniendo e
prestaciones como los costes de gestién, calculandose por tanto a |
de la provision matematica nos indica el volumen de fondos que de

momento para poder hacer frente a las obligaciones futuras. La

rentabilidad que es preciso obtener en la inversion de los fondos para

entre prestaciones y aportaciones.™

* En muchas ocasiones el analisis se realiza teniendo en cuenta exclusivamente las
prima que tiene por objelo cubrir el riesgo que se asegura.

* Sila proyeccion de cash flow se realiza de forma conjunta para activo y pasivo, el va

con el cash fiow disponible y suponiendo que las reinversiones se realizan al tipo
suficientes para atender a las obligaciones.

n cuenta tanto los pagos por
vrima de inventario™. El vaior
beremos acumular hasta ese
tasa de descuento sera la

que se produzca un equilibrio

pritnas puras, es decir, la parte de la

jor actual nos indicara en que medida
de interes forward, los recursos son
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A) EL CALCULO DE LA PROVISION MATEMATICA.

La provision matematica hace referencia al valor del fondo que debera tener constituido el
asegurador para hacer frente a los pagos futuros en cualquier momento del tiempo que nos
situemos. En el momento inicial, la prima Gnica seré igual al valor de la provision matematica.

En un momento del tiempo x+t, el asegurador habra hecho frente al pago de prestaciones
y también habra invertido las primas cobradas. Si se cumple lo establecido en las bases técnicas,
las inversiones al tipo de interés técnico y los ingresos por primas, menos los pagos que realizara
la compariia, generaran un saldo positivo en favor de la compafiia que debera mantenerse para
hacer frente a las prestaciones futuras. A su vez, las prestaciones futuras pueden ser calculadas
como las prestaciones que debera realizar la compafiia de acuerdo con las bases técnicas, menos
las primas pendientes de cobro. La diferencia de valor entre las prestaciones futuras y los cobros
pendientes deberan estar constituidas hasta ese momento en una cuantia que iguale el exceso que
indicamos anteriormente. En la Figura 9 se pueden ver graficamente los dos métodos alternativos

de calculo de la provisién matematica: método prospectivo y retrospectivo.

Figura 9.- Méfodos afternativos de calculo de fa provision matematica.

X 4+ n
S, —
X + P
P -
- P P P P
1 2 3 n
X+t
Retrospectivo Prospective
> | =

Momento de Valoracidén

Fuente: Elaboracion propia.

El método aplicado habituaimente para el calculo de la provision matematica es el

método prospectivo, teniendo en cuenta la edad del asegurado en la fecha del calculo y el tipo de
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interés a utilizar en la valoracion financiera®™. E} método prospectivo
entre las obligaciones futuras del seguro de vida sobre los derechos
es aplicable a todo tipo de seguros de vida, incluidos los seguros de
las aportaciones futuras sera nulo. La reserva que habréa que constit
de prima Unica debido a que el total de pagos que se produzcan en

de un (nico cobro en el momento de la contratacion.

El método prospectivo define la reserva matematica com
actual de las obligaciones pendientes del asegurador y el valor actua
pagar del asegurado, entendiéndose que ambos valores actuales sor

por los respectivos plazos residuales de ambas operaciones:

V

X

U

x+t.n-t

- P ax+1,p-

!

Siendo:
tVx el valor de la provisiobn matematica po
cabeza de edad x en el momento x+t.
Uit 12 prima Onica en el momento x+t y pan

P Oxat,p— el valor actual de las primas perid

La provision matematica por el método prospectivo tiene
valor de las prestaciones restantes, de las cuales se deduciran las
por primas. En el caso de seguros de prima Unica el célculo se real

de la prima pero ajustada al vencimiento restante.

E! método retrospectivo calcula la provisién atendiend
transcurrido, utilizando las bases técnicas, y restandole a los ingreso

pagos por prestaciones. Nos indica por tanto, la cuantia de fondos d

Ee expresa como la diferencia
be cobro futuros. Esta formula
prima Unica donde el valor de
Lir serd mayor en los seguros

el futuro se aceptan a cambio

o la diferencia entre el valor
I de las primas que restan por
determinados a la edad x+t y

—~

T el método prospectivo de una

@ n-t periodos restantes.

dicas pendientes de pago.

en cuenta exclusivamente el
cuantias pendientes de cobro
zara aplicando la formulacion

D exclusivamente al tiempo
5 por primas y financieros, los

ue de acuerdo con las bases

técnicas debe acumular hasta el momento de anélisis y que unida a

os cobros por primas futuros,

se destinaran al pago de |las prestaciones. De esta forma, se define |a provision matematica como

Ia diferencia entre el valor final de los pagos efectuados por el asegurado y el valor final del riesgo

* Seglin De la Peda {1997) habitualmente se utiliza un Unico tipo de interés fijo que sq aplica a la actualizacién de los flujos
del producto. Una vez calculada {a provisidon matematica para cada asegurado se obtiene la total como suma de los

célculos individuales. En el célculo de dicha provision se tiene en cuenta la ed
distribucién de coste, las probabilidades futuras y el tipo de interés que se utilizars e
% véase Palacios (1996).

d de cada participe, el método de
h la valoracion.
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asumido por el asegurador, ambos calculados al final del tiempo transcurrido desde la
formalizacidn del seguro.

i =P S =Ko 7,

Siendo:

Vx el valor de la provision matematica de la cabeza de edad x en el momento t

calculado por el método retrospectivo.

P -8, — valor final de las primas satisfechas hasta el momento t.

K .7, €l vaior final de los pagos realizados de cuantia k hasta el momento t.

Es importante saber que si se cumplen las condiciones establecidas, la provision
calculada por ambos meétodos debe coincidir, ya que ambas estan basadas en el principio de

equivalencia financiero-actuarial entre prestaciones y aportaciones.

B) TIPO DE INTERES APLICABLE PARA EL CALCULO DE LA PROVISION
MATEMATICA.

E! tipo de interés utilizado habitualmente en el calculo de la provisidn matematica también
se denomina tipo de interés técnico. Este no tiene porque ser igual al que la entidad utilice en el
calculo de la prima. Dicho tipo de interés suele ser conservador de tal forma que el asegurador
tratard de garantizar que conseguira, en cualquiera de los escenarios previstos, una rentabilidad

superior con sus inversiones y la suficiencia de los fondos para hacer frente a las obligaciones.

Si utilizamos los datos de las bases técnicas, la equivalencia entre prestaciones y
aportaciones se producira siempre debido a que las compaiiias tendran un fondo para hacer frente
a unos pagos previstos futuros descontados al tipo de interés garantizado. A través de este método
de célculo se estad asumiendo que la compafiia podra alcanzar el tipo de interés técnico y que por

tanto no habra problemas de insolvencia.

No cbstante, puede ocurrir que en el momento de establecer la equivalencia, el tipo de
interés que se asume para descontar el cash flow difiera con el de mercado. La bajada o subida de
ios tipos de interés supene que las obligaciones restantes que tiene que asumir la compafia

aseguradora deberén afrontarse con los tipos de interés de mercado y no con el asumido en las
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bases técnicas. El célculo de las prestaciones realizado con el nuey
consecuencia un nuevo valor para las provisiones, diferente al que

interés técnico. Este sistema de calculo, en el que se basa la normati
de las provisiones, asume que pese a utilizar un determinado tipo ds
contratacidn del producto, con el transcurso del tiempo puede ser dif
con la evolucién del mercado y por eso se les exigen:

técnicas iniciales si el precio del dinero baja.
Reservas inferiores si el precio del dinero sube,
que se podrd obtener de las inversiones sera

bases técnicas.

Estos aspectos, recogidos en la nueva Ley del Seguro Pr

o tipo de interés tendra como
resultaria de aplicar el tipo de
va actual que regula el calculo
e interés en el momento de la
cil su justificacion de acuerdo

Unas reservas superiores a las que deberian tener utilizando las hases

debido a que el rendimiento

superior al calculado en las

vado, afectan directamente a

los productos a tipo de interés fijo, que son en los gue la entid

d asume un mayor riesgo®’.

También, en la norma espafiola se concreta mejor el tipo de interés que se debe aplicar para el

calculo de las provisiones matematicas. Ademas se ajusta a |

realidad de los mercados

financieros de tal forma que el valor de los pagos futuros vendra |determinado por la situacidén

existente. No obstante, podra utilizarse un tipo de interés diferente para el calculo de dicha

provision siempre y cuando se utilicen estrategias de casamiento de flujos o de inmunizacién, en

cuyo caso se permite utilizar el tipo implicito de la cartera de inversi
de valoracion de la provision ha mejorado considerablemente al

n. A pesar de que el método
ajustar el tipo técnico a las

condiciones de mercado, el principal escollo reside en la consideracion de dos fuentes de

aleatoriedad, sin tener en cuenta ias opciones que pueden incorporar

2.3.3.- Los recursos propios: el margen de s

garantia

El margen de solvencia estard constituido por el patrimon
todo compromiso y con deduccion de los elementos inmateriales. Su

%7 El tipe de interés aplicable al calculo de la provision matematica es publicado por la
el 3,15%.

los productos.

plvencia y el fondo de

0 de la aseguradora libre de
cuantia no se establece en la

DGS y en 1989 quedd establecido en
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Ley, remitiéndose integramente a su futurc desarrollo reglamentario. Pueden computarse dentro

del margen de solvencia las siguientes partidas:
— Capital y fondo mutual.

— Reservas. Saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias que se destine a

incrementar los recursos propios.

— Plusvalias latentes no contabilizadas, comisiones anticipadas del ramo de vida
técnicamente pendientes de amortizar, los beneficios futuros de dicho ramo y
la derrama pasiva exigible a los mutualistas.

— Se incorporan como nuevas partidas tanto la financiacién subordinada como

las acciones acumulativas preferentes.

La garantia de solvencia de ta empresa de seguros, cuando la siniestralidad y los gastos
reales superen el importe de las primas, viene dada por €l margen de solvencia, No obstante, su
importe minimo viene determinado en funcién del equilibrio anual entre ingresos y gastos técnicos
referido al ejercicio econémico, por lo que esa medida de solvencia es funcion del volumen de
operaciones de la entidad y no garantiza contra la eventualidad de que se produzca un
desequilibrio cuando la compafia comience a operar. Solo funcionara este requisito cuando la
entidad alcance un determinado nimero de operaciones. De ahi que al lado del margen de
solvencia las compafias tengan gque disponer de un fondo de garantia, o capital minimo que no

guarda relacion con el volumen de operaciones realizadas.

Nuestra normativa establece unos requerimientos de capital fijos y no proporcionales al
riesgo asumido. Frente a esta situacién, la regulacion de mercados mas desarrollados, como el
americano o canadiense, establece un nivel de capital ajustado al riesgo asumido por la compahia.
En dicha norma se exige un volumen de recursos propios equivalentes al 4% de las reservas de
vida, mas un 0,3% de los capitales en riesgo®. En los seguros de vida donde la companiia apenas

asume riesgos, el patrimonio equivalente se reduce hasta el 1% de las reservas de vida.

%8 £1 capital en riesgo es la diferencia entre el capital asegurado y 1a reserva de vida.
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2.3.4.- Opciones que incorporan los productos|de vida

£l seguro de vida, desde su concepcion inicial, ha sufrido|importantes cambios. Dichos

cambios han tenido por finalidad adaptarse a las condiciones mas competitivas de la actividad y a

las exigencias de los clientes. La forma principal de adaptacién al nuevo entorno ha sido a través
de la incorporacion de opciones, de la participacion en los resultados |que obtenga la compariia y la

eleccion del nivel de riesgo que se desea asumir con la cartera de inversion.

A) OPCIONES DE LOS SEGUROS DE VIDA.

Las opciones permiten configurar productos més atractivos| desde la dptica aseguradora,

pero aumentan la exposicion al riesgo de la compafia y dificultan la gestién. Las opciones
implicitas en los seguros de vida facultan al asegurado para que actle en contra de los intereses
de la compafiia de seguros. Han sido numerosos los ejemplos donde|la venta de nuevos productos
ha puesto en cuestién la suficiencia del modelo tradicional del seguro de vida, que no tiene en
cuenta las opciones en la valoracién de los productos™. Dentro de las opciones destacamos
principalmente: el rescate, el endeudamiento con cargo a la pédliza y el pago de primas flexibles.
i} La opcién de rescate a un precio determinado.

Muchos seguros de vida tienen la opcion de rescate o salida voluntaria, es decir, el
derecho a rescindir el contrato antes del vencimiento y recibir un Yalor garantizado. La cuantia
minima que el asegurado recibird en caso de que se produzca el rgscate suele estar establecida
por Ley, y algunos aseguradores ofrecen valores de rescate por encima de dichas cuantias.

Respecto a la cantidad que el asegurado debera percibir en el supuesto de que rescinda
el contrato, existen opiniones muy diversas. Hay partidarios de gue sea el asegurado el que
soporte el coste de rescindir anticipadamente el seguro. Bajo esta optica el asegurado no deberia
recibir cuantia alguna en caso de rescate, puesto que el objetivo del seguro de vida es
proporcionar unas prestaciones en el caso de que se produzca la contingencia para la que se ha
contratado. Las primas aportadas por las personas que suspenden su contrato deberian repartirse
entre los que permanecen dentro del colectivo. Esta forma de penalizacion del contrato, en la que

se basaron muchos productos, llegaba a apropiarse de la totalidad de las primas.

® La incorporacion de estas opciones en los productos tradicicnales se realizo en um contexto de estabilidad de tipos de
interés que apenas repercutia en el cash flow. La inestabilidad en el entorne puso de manifiesto que las opciones podian
perjudicar a la compariia, sobre todo debido a la seleccidn financiera adversa. El madelo tradicional en muchos casos se
ha mostrado insuficiente para valorar y gestionar apropiadamente las caracteristicas|de los nuevos productos.
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En el otro extremo se sithian los que piensan que el rescate deberia afectar a la totalidad
de las primas pagadas y el tipo de interés garantizado, menos la parte proporcional de los pagos
por fallecimiento, es decir, la totalidad de la reserva constituida hasta el momento en el que se
produce la salida voluntaria. Esta vision ignora que la compafiia en caso de rescate incurre en una
serie de gastos y asume que aquellos no amortizados a lo largo de los primeros afios después de
la emision, deberan ser pagados por los asegurados que se mantienen dentro de la cartera, o
cargados al excedente o sobre las comisiones del agente. Los que proponen este método apuntan
que una parte importante de los seguros de vida se cancelan en los primeros anos y que esas
pélizas solamente se deberian comprar cuando se tiene un objetivo a largo plzzo. La modificacién
de las condiciones en las que el asegurado contratd su pdliza y fa mala informacion en el proceso
de venta provocan que una parte importante de estos productos sean vendidos sin que el
asegurado conozca sus verdaderas caracteristicas. Por ello son partidarios de que el asegurado no
soporte el coste dei rescate anticipado, debiendo recaer este Ultimo sobre la compariia de seguros.

Finalmente, una tercera propuesta, que ha tenido una gran difusiéon en Espafia considera
que la cuantia recibida debe basarse en la proporcion de los activos acumulados, sobre la que se
han de realizar una serie de penalizaciones. Los motivos que justifican la penalizacién en caso de

rescate son los siguientes®™:

—  Seleccion financiera adversa. Con ella se hace referencia a un comportamiento
del asegurado que tiende a cancelar sus pdlizas en momentos de subida de
tipos de interés. Esta actitud provoca una debilitacion de la posicion financiera
del asegurador y afecta negativamente a los asegurados gue permanecen
dentro de la cartera. Bajo condiciones de estabilidad, el nivel de retiradas
anticipadas puede ser atendido suficientemente con los ingresos de la
actividad. Esta situacion puede cambiar en condiciones adversas de tipos de
interés, donde las demandas de los asegurados pueden ser de tal magnitud
que sea preciso liquidar parte de los activos de la comparfiia, con las
consiguientes minusvalias. Muchos aseguradores piensan que los asegurados
gue cancelan sus pédlizas con caracter anticipado deberian soportar las
pérdidas de las inversiones y tienen esto en cuenta si se producen salidas

voluntarias®’.

 vease Black v Skipper (1994).

% Segun Graves (1994) Puede ser comun en productos de rentabilidad garantizada penalizar el rescate de manera que no
sea interesante para el asegurado salirse anticipadamente, y si este lo hace la compafiia se verd compensada por las
posibles pérdidas por desinversion.

Ante |a necesidad de atender a los rescates las companias se ven forzadas a mantener un porcentaje de fondos mas
liquido v esto reduce el rendimiento de las inversiones.
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— Seleccion adversa de mortalidad. Otra razén para justificar que el valor de

rescate sea inferior al valor de los fondos acumulados, se relaciona con la

seleccion adversa de mortalidad. Quienes apoyd
una pdliza de segurcs de vida es un contrato a

n esta opcidn sostienen que

gue una compaiiia siempre

debe adherirse y que sin embargo el aseguradp puede rescindirlo. Quienes

gozan de una mayor salud tendran una tasa de rescate mayor, y esto puede

provocar que la compafifa se quede con los que|tienen una peor salud con el

consiguiente aumento de la exposicion al riesgo

desde este punto de vista, se justifiqgue que el as

del asegurador. De ahi que,
gurado no reciba la totalidad

de la proporcién de activos que le corresponde y pueda de este modo constituir

un fondeo que cubra la mayor tasa de fallecimientop.

—  Oftras razones. Cada contrato deberia suponer una aportacién al excedente de

ta compariia, para absorber la seleccibn adversa y realzar la solvencia y

rentabilidad del asegurador. Por este motivo la prestaciéon por rescate deberia

ser reducida.

En el método tradicional no se tiene en consideracion el r
producto, variable que sin embargo afecta a la estructura del cash
primas y las provisiones matematicas se lleva a cabo utilizando

mortalidad y supervivencia. Como veremos posteriormente, en €l an

scate a la hora de valorar el
ow. La determinacion de las
xclusivamente |las tasas de

lisis financiero del pasivo se

da entrada a las diferentes opciones en la estructura de cash flow de |p obligacion.
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if} La opcién de préstamo con cargo a la poliza y el pago de primas flexibles.

En cuanto a la opcidon del préstamo, el asegurado puede endeudarse con cargo a la
pdliza, bien sea a un tipo de interés fijo o variable. La opcion de préstamo le permite al asegurador
acceder al valor efectivo sin necesidad de efectuar el rescate. La garantia estara proporcionada por
el valor efectivo, y el préstamo puede devolverse en cualquier momento. De no ser asi, principal €
intereses se deducen del valor efectivo. Ademas, durante el periodo del préstamo, la cuantia no
dispuesta se sigue remunerando al tipo de interés y el resto tendra un coste, habitualmente
superior al tipo garantizado. El principal problema asociado a esta opcién surge cuando se
garantiza un tipo de interés fijo y los asegurados pueden obtener tipos de interés al precio de

mercado.

Ctra opcion que afecta a la prevision de cobros son las primas flexibles. Esta opcion
afecta al desconocimiento de las cuantias que cobrara en un futuro la empresa. Tanto la opcidn de
préstamo como el pago de primas flexibies puede provocar fendémenos de seleccion financiera
adversa que abordaremos en el capitulo siguiente.

B) LA PARTICIPACION EN BENEFICIOS.

El disefic inicial de los productos de vida adeptd férmulas muy conservadoras, que
hacian al asegurador participe de la rentabilidad garantizada. El aumento de la competencia, unido
a los mejores rendimientos ofrecidos por productos alternativos, forzé a las aseguradoras a buscar
nuevas formulas mas competitivas, adaptadas a la rentabilidad del mercado, v que al mismo
tiempo no obligasen a garantizar tipos de interés demasiado elevados a largo plazo.

La formula utilizada para aumentar el afractivo de los productos consiste en hacer
participes a los asegurados de una parte de la rentabilidad obtenida en la inversién de las primas.
De esta forma, al final de ejercicio se ira calculando el rendimiento real respecto al de las hases
técnicas. Si se observa alguna diferencia positiva, se hara participe al asegurado de un porcentaje
del beneficio. En cuanto a la proporcion en la que se suele hacer participe al asegurado oscila
enire el 80-90% del beneficio. La participacion en beneficios puede proceder tanto de:

—~ Beneficios actuariales, si se produce una tasa de mortalidad inferior a la

prevista.

80



Anlisis de activo y pasiva

de las compariias de seguros de vida

Figura 10.- Vinculos entre el departamento de inversién y

—

Andlisis de activo y pasivo

olras areas de la empresa.
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— Beneficios financieros. Son la fuente princi
participacion en beneficios, entendidos como |
técnico que se garantiza y el rendimiento efe

entidades en sus inversiones.
La participacién en beneficios, a diferencia de las opciones
es un mecanismo Otil para transferir el riesgo al asegurado. Su utilizaf

de interés inferior y condicionar el resto de la rentabilidad a su

inversiones.

2.4.- Analisis del activo de las compaiiias de seguros

Una vez que hemos estudiado el pasivo, examinemos ahor

| de la que se nutre la
diferencia entre el interés
ctivamente obtenido por las

Que incorporan los productos,

Cion permite garantizar un tipo
obtencién con la politica de

de vida

a la actividad inversora de las

compafiias de seguros. Serd preciso hacer algunas consideraciones sobre la politica de

inversiones debido a las particularidades que presenta su labor d
singular de los intermediarios financieros es el marco regulador ¢
inversiones, caracterizado por un elevado grado de intervencion|
afecta al tipo de activos aptos para la cobertura de las provisiones,
que se establecen a la concentracién de riesgos y al disefio de alg
Por otra parte, la cartera de inversion permite estimar el flujo previstg
con las proyecciones del pasivo sirve para efectuar un numero impol
de la GIAP.

2.4.1.- Consideraciones respecto a la politic

compaiiias de seguros de vida

E! disefio de una cartera de inversién apropiada y adaptz

=]

=

1

intermediaciéon. Un aspecto

n el que han de realizar sus

smo. Dicho intervencionismo
a su valoracion, a los limites
inas estrategias de inversion.

de activo, que conjuntamente

tante de estudios en el marco

de inversiones en las

da a la naturaleza del pasivo

juega un pape! de suma importancia dentro de las compariias de

lomrsmwmid; lmitnmamrd Antroadsamine ) bAARIAAe amsmcarA o e lae ~raresestoseiob

T

tdme ol e v 1o e vy i L rm | o o

guros de vida. La politica de



La actividad de las companias aseguradoras de vida en el marco de la gestion integral de activos y pasivos

A continuacion exponemos las etapas del proceso de gestion de inversiones de una

compafiia de seguros de vida:

94

1.- Establecimiento de los objetivos de inversién. El objetivo basico consistira en
satisfacer las obligaciones estipuladas en las pdlizas de seguros y generar un
beneficio. La mayor parte de los productos de seguro garantizan un pago o conjunto de
pagos en un momento futuro. Para obtener un beneficio, la compafia deberd obtener

un rendimiento superior al garantizado sobre las primas que invierte.

2.- La politica de inversiones. Implica la seleccion del tipo de activos en los que la
compafiia materializara sus fondos. A la hora de decidir la cartera en la que se
invertiran los recursos habra que tener en cuenta el tipo de productos vendidos, la
estrategia de la empresa y la regulacion. En concreto, las compafiias aseguradoras de
vida estadn sometidas a una regulacion especifica sobre la composicién de su cartera.
Ademas, dicha politica va a venir afectada por la naturaleza del pasivo de la institucion,
y en funcién del grado de liquidez y el riesgo transferido a los asegurados, asi sera el
tipo de activos que formaran parte de la cartera,

3.- Seleccion de una estrategia de cartera. Establecer una estrategia que sea
compatible con los objetivos y las politicas de cada institucion, es el tercer paso en el
proceso de gestion de inversiones. Las compafias de seguros disponen de diferentes
estrategias para estructurar carteras de inversion adaptadas al pasivo y deberan
seleccionar la que consideren mas adecuada. Estas se conocen comunmente como
estrategias de gestién de activos y pasivos, y a su estudio y desarrolio dedicaremos el
capitulo cuarto. Fabozzi {1995) diferencia entre:

- Estrategias activas. Tratan de alcanzar, a partir de la informacién disponible y
las técnicas de prediccion de resultados, mejores rendimientos que si la cartera
se diversifica genéricamenie. En muchas ocasiones estas estrategias no se
adaptan a las caracteristicas de inversién de las empresas de seguros ya que

una parte importante del riesgo de inversidon es asumido por la compariia.

- Estrategias pasivas. Se trata de diversificar para reproducir la rentabilidad de
un indice de mercado y también se incluyen aquellas estrategias que tienen por

finalidad construir carteras de proteccion.
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4.- Seleccién de Activos. Una vez decidida la estrateg

activos intentando construir una cartera eficiente qu

a, habra que seleccionar los

permita obtener el mayor

rendimiento esperado para un determinado nivel de riesgo.

5.- Analisis del comportamiento del cash flow de activo|y pasivo. El analisis de cash

flow de activo y pasivo proporciona los resultados que

e derivan de una decision de

activo y pasivo ante diversos escenarios. El comportamiento conjunto del cash flow

sirve para evaluar las estrategias y rechazar aquellas

inaceptables en términos de rentabilidad y solvencia.

6.- Seguimiento de la cartera. Buena parte de las estrat

que den lugar a resultados

egias de seleccion de cartera

precisan un seguimiento y recomposicién de la cartera de inversién para garantizar que

el activo sigue manteniendo unas caracteristicas coherentes con las del pasivo. El

analisis de la rentabilidad obtenida en las inversiones en

éxito o fracaso de la estrategia de inversidn. La in

productos de vida reflejara el
mportancia otorgada por las

aseguradoras a la rentabilidad ha aumentado considerablemente debido a la

competencia por el ahorro con otros inversores institucionales. La medicién vy

evaluacion de los resultados del proceso de inversion es
de gestion de inversiones, y de este se derivan actuacic

al activo como al pasivo.

B) INFLUENCIA DEL TIPO DE PRODUCTO EN LAS DE

3 el ultimo paso en el proceso

nes que pueden afectar tanto

CISIONES DE CARTERA.

Como explicamos con anterioridad, los aseguradores de vida deben realizar una gestién

que permita la congruencia de la cartera de inversién y de los produg

tos, de cara a obtener perfiles

de riesgo-rendimiento asumibles por la entidad. Existe una gama amplia de productos de vida con

diferentes niveles de riesgo que condicionan la composicién de
estrategia utilizada. La gestion de inversiones exige en muchos ca

cuentas por producto®. Dicha segmentacion tendra como objetiva

la cartera de inversion y la
50s la individualizacion de las

clasificar los productos para

posteriormente proceder al disefio de una carfera adaptada a sus cachteristicas.

Antes de efectuar la segmentacion es preciso desarrollTr criterios para distinguir las

politicas de inversion por tipo de producto. En el Cuadro 12 aparece

un esquema de segmentacion

para ilustrar las caracteristicas de la cartera de inversion que mejor 5e adaptan a cada modalidad,

® vease Graves (1994).
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referidas al mercado americano. En este sentido podemos comprobar que no todos los productos
requieren una misma politica inversora, ya que tenemos desde productos que apenas necesitan
liquidez y con largas duraciones, donde el cliente no valora en exceso el aspecto financiero
(seguros de vida entera), hasta aguellos que con altas necesidades de liquidez y muy sensibles al

rendimiento (prima Onica renta diferida).

Cuadro 12.- Caracteristicas de las carteras de inversién apropiadas por tipos de producto.

Tipo de Producto Necesidades Liquidez Duracion Necesidades de
rendimiento total

Vida Entera

Vida Universal

Prima (nica renta diferida
Contrato de  inversion
garantizada

+ 4+l

i+ n

= {Media de la cartera} + (Por encima de la media)} - (Por debajo de la media)

Fuente: Graves (1994).

La relacion existente entre la politica inversora y el tipo de producto es abordada por
Kemp (1992). Siguiendo a este autor, en los seguros Unit finked se realiza una politica de inversion
mas agresiva, pues el riesgo se transfiere al asegurado. En los seguros sin participacion en
beneficios es comun garantizar un rendimiento minimo, y a través de una estrategia de matching
se trata de ganar un diferencial entre el tipo garantizado y el tipo de interés obtenido con las
inversiones. Por ultimo, en los productos con participacion en beneficics, dado gue no hay activos
con los que efectuar el casamiento, se procede a garantizar un tipo de interés inferior y a cambio

se ofrece a los asegurados la participacion en un porcentaje del beneficio.

En nuestro pais, debido a la particularidad de los productos comercializados es preciso

diferenciar entre®*:
i) Seguros con rentabifidad garantizada.
En estos seguros las compafias asumen un mayor riesgo pues se comprometen a

garantizar un rendimiento y en muchos casos el compromiso es a largo plazo. No obstante es

preciso diferenciar entre:

¥ vease Galan Gallardo (1997).
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— Seguros sin pariicipacion en beneficios. Generdlmente son productos en los
gue se limita la liguidez, bien sea porque se prohibe expresamente ¢ porgue se
aplican elevadas comisiones de cancelacion gue desincentivan [a retirada
anticipada. Algunos ejemplos son las rentar vitalicias, donde la gran
competencia entre compafiias ha provocado la|obligacién de garantizar una

rentabilidad durante toda la duracion de la operacion. Ocurre algo similar con

los contratos de inversién garantizada que son seguros a prima Unica donde se
predetermina una rentabilidad y el plazo de la inversion generalmente no
supera los 5 afios. También se incluyen dentro de este tipo algunos seguros de
vida riesgo. Es comun utilizar en estos casos| técnicas de casamiento de

activos que eliminan total o parcialmente el riesgo de interés.

— Seguros con parlicipacion en beneficios. La maydr parte de los seguros de vida
mixtos se venden con participaciéon en beneficios y permiten ia opcion de
rescate anticipado. La volatilidad inherente a los activos a largo plazo puede
provocar grandes diferencias entre el valor de la provision matematica y el de
los activos en los que se invierte, Es necesario prever la posibilidad de que las
pélizas contratadas no lleguen a vencimiento dado que existe ia posibilidad por
parte del asegurado de obtener el importe de su fondo acumulado mediante el
ejercicio del derecho de rescate. Este problema puede ser resuelto de
diferentes formas, controlando tanto active como pasivo. Se puede invertir en
activos liquidos a corto plaze una parte de la prima, y tener en cuenta los
cobros futuros. Otfra posibilidad consiste en penalizar el rescate anticipado de
manera que la comisién cobrada compense iat posibles minusvalias de la

cartera a largo plazo. También se puede tratar de ajustar el rendimiento al del

mercado, de tal manera que se desincentive el rescate por motivos

exclusivamente financieros.
i} Productos sin rentabilidad garantizada.
Incluimos en este grupo productos donde el tipo de integrés iécnico es variable y los
seguros Unit Linked. En ambos casos el riesgo de inversién es transferido al asegurado y esto

permite disefiar una estrategia de inversion diferente. La comparia se limita a seleccionar fa

cartera de inversion que le permite obtener a su juicio el mejor perfil de riesgo-rendimiento.
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En definitiva, la naturaleza del producto, y principalmente el riesgo asumido por la
entidad, da lugar a la aplicacion de diferentes estrategias inversoras. En aquellos productos en los
que la compafiia asume el riesgo de inversion suele ser comin aplicar estrategias de casamiento,
en sus diferentes modalidades, sustentadas principalmente por activos de renta fija. Dado que a
priori dichas estrategias garantizan un rendimiento, independientemente de la evoluciéon de ios
mercados financieros, su aplicacion permite obtener un diferencial entre el coste de activo y pasivo.
Cuando no es posible llevar a cabo esas estrategias, el rendimiento garantizado es menor, y se
transfiere al asegurado parte del mismo a través de la clausula de paricipacion en beneficios.
Finalmente, en los productos donde el riesgo es asumido totalmente por el asegurado la formacion

de carteras se basa en la diversificacion.

2.4.2.- Activos adaptados a la naturaleza de la actividad

Las compafiias disponen, al igual que cualquier otro inversor institucional, de una gama
amplia de activos en los que materializar sus inversiones. No obstante es preciso analizar dichos
activos desde la perspectiva de su adaptabilidad a la naturaleza del pasivo. En el Grafico 7
podemos ver como la cartera de inversion de las comparifas de seguros espafiolas en 1998 se
compone principalmente de inversiones conservadoras en titulos de renta fija, depositos y tesoreria
{82%). También diversifican sus inversiones a través de fondos de inversién (9%), mientras que las
inversiones en titulos de renta variable no son significativas (3%), al igual que la inversion en

inmuebles (3%) o los activos en moneda extranjera.

Los titulos de renta fija pablica o privada representan la mayor parte de la cariera de
inversiones de las compafias de seguros, situacion que también se constata en otros paises. En
este sentido, Galan Gallardo (1997) indica que es debido a que un porcentaje muy importante de
los productos garantizan un interés a largo plazo. Para evitar el riesgo de inversién al gue expone
la comercializacion de estos productos han de tener en cuenta rendimientos relativamente ciertos
sobre plazos determinados que sean consistentes con sus hipoiesis de precio y sus estrategias de
gestion de activos y pasivos. Las caracteristicas del cash flow de los titulos de renta fija se adaptan
muy bien a las del pasivo y son la base de un numero importante de estrategias GIAP. Por otra
parte, en cuanto a los titulos de renta fija privada, se suelen incorporar solamente aquellos que

tengan elevadas calificaciones crediticias.

o8



Analisis de activo y pasivo de las compafias de seguros de vida

Grafico 7.- La carlera de inversién en Esp

Otras inversiones
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Fuente: ICEA (1998).

Los depdsitos en instituciones financieras y los préstamos
los activos que generan rendimientos ciertos, adaptandose tamb
naturaleza de las inversiones. Los depodsitos a plazo tienen como ve
inversiones ajustadas a los vencimientos de las deudas y pueden

cupon cero se tratase. Ademas, como la contrapartida es realizada

riesge de crédito es limitado. Los préstamos hipotecarios también re

a los titulos de renta fija, si bien esta muy limitada la liquidez.

La inversién en renta variable se adapta peor a los requ

vida. Los cash flows de los activos de renta variable son méas impre

Bia (1998).

Tesoreria
13%

Titulos Renta Fija
57%

hipotecarios vienen a reforzar
jen de forma adecuada a la
ntaja la posibilidad de efectuar
ltilizarse como si de un bono
por entidades de depésito, el

sinen caracteristicas similares

erimientos del asegurador de

ecibles y arriesgados que los

d
de los titulos de renta fija. A pesar de que a largo plazo presenLan un buen perfil de riesgo-

rendimiento, segun Black y Skipper {1994), la naturaleza irreguiar

como un instrumento de inversion poco deseable en aquellos prod

asume total o parcialmente el riesgo de inversion. En nuestro pais

que la garantia de un rendimiento minimo provoca que sea frecuent

del cash flow es considerada
pctos en los que la compariia
Galan Gallardo (1997} indica

descartar la renta variable de

la cartera ideal de inversiones. Como resultado, estos activos no han sido significativos dentro de la

cartera de inversion de las companias de seguros espafiolas. Dicho porcentaje ha aumentado

considerablemente en los Ultimos ejercicios, impulsados por la co

linked y |la coyuntura de tipos de interés.

ercializacion de seguros unit
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En el capitulo anterior hemos visto que hay paises donde las companias asumen un
mayor riesgo de inversion y no realizan una gestion tan conservadora como en el caso espafiol. Asi
por gjemplo, cabe recordar que el porcentaje de la renta variable dentro de la cartera de inversion
del Reino Unido representaba en 1998 aproximadamente el 55% de la cartera de inversién y en
Alemania se aproximaba al 30%. Posiblemente, en parte la explicacion se deba a que |a cartera de
acciones est& asociada a seguros en los que se transmite el riesgo de inversion al asegurado. No
obstante, en los productos en los que el asegurador asume el riesgo, también la presencia de la
renta variable es superior. La mayor familiarizacién de los gestores con la aplicacién de estrategias
de gestion avanzadas puede explicar esta situacion. Otros factores que han podido afectar a la
decision de incorporar un mayor ¢ menor porcentaje de renta variable son el nivel de tipos de
interés y la cuantia de recursos propios de la entidad. Asi por ejemplo, ante bajos niveles de tipos
de interés o cuando se dispone de un gran volumen de recursos propios, las compaiias toleran el

mayor riesgo de inversion al que exponen los activos de renta variable.

La inversitn directa en bienes inmuebles puede ser atractiva para un asegurador ya que
proporciona mayores rendimientos corrientes que los activos de renta fija. Ademas la renta que se
genera suele estar indiciada con la tasa de inflacion, Las propiedades del cash flow de las rentas
vienen determinadas por los niveles de ocupacion y los gastos operativos. L.as desviaciones en los
cash flows esperados pueden proceder de los fallidos y de los niveles variables de ocupacion. Las
propiedades impredecibles del cash flow, y sobre todo, la menor liquidez que tienen estos activos

frente a los titulos negociables, provocan que en algunos paises tengan limitaciones legales.

La toma de participaciones en fondos de inversién también es una posibilidad al alcance
de las compafiias de seguros, sobre todo de aquellas mas pequefas que de esta forma evitan
hacer el seguimiento de carteras gestionadas de forma activa. Por ultimo, hemos de referirnos a los
productos derivados. Los aseguradores de vida toman posiciones en futuros, opciones o swaps. La
inclusion de grandes posiciones en productos derivados puede suponer un elevado nivel de
exposicion & diferentes riesgos, de ahi que estos se acepten principalmente con la finalidad de

cobertura.
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2.4.3.- Regulacioén de las inversiones

La actividad aseguradora estd sometida a una regulacion
inversiones, que aparece reccgida en los articulos de la Ley de

Sequro Privado, en el Reglamento y en |la Orden Ministerial, asi

muy minuciosa en materia de
Drdenacién y Supervision del
como en & Plan General de

Contabilidad. Dicha regulaciéon se concreta en el tipo de activos en ios que pueden materializar las

provisiones matematicas, la valoracion de las inversiones, los |
dispersién y las reglas de congruencia a efectos de cobertura de
tltimo aspecto sera abordado en el capitulo cuarto, donde se analizg

GIAP, algunas de las cuales se regulan en ia normativa espaniola.

A) VALORES APTOS PARA EFECTUAR LAS INVE
ERSORA.

CRITERIOS DE DIVERSIFICACION DE LA CARTERA INV

Las compariias pueden invertir, siguiendo el articule 50 d
amplia de activos: tesorerfa, valores mobiliarios, fondos de inve

También es posible la utilizacion de productos derivados con |

=l

imites a la diversificacion y
as provisiones técnicas. Este

n las diferentes estrategias de

RSIONES COBERTURA Y

el Regiamento, en una gama

rsion, creditos, e inmuebles.

finalidad de asegurar una

adecuada cobertura de los riesgos asumidos, tal y como se recoge en el articulo 4 de la Orden de

23 de Diciembre de 1998.

Del contenido de ta norma se desprende que con la delimit

acion del tipo de activos aptos

para la inversion persigue gue las provisiones estén invertidas en aclivos seguros. En este sentido,

los activos deben ser negociables en mercados organizados, emitidos por instituciones que

ofrezcan suficientes garantias, o bien avalados o asegurados por entidades de crédito o compaiias

de seguros del ambito de la Unién Europea. También la carte
garantizada con avales 0 con garantias hipotecarias. Ademas, en

a de préstamos debe estar
la norma se establecen unos

limites a la inversion en cada categoria de activos, teniendo por finalidad 1a constitucion de una

cartera diversificada que evite una elevada conceniracién del riesgo.
de Ordenacion y Supervision de Seguros Privados establece los sigu

1.- Los titulos emitidos por una empresa no pueden exce
que la aseguradora tenga suficientemente diversificada s

% Se considera cartera diversificada cuando supera el 40% de su cartera invertida €
5%,en cuyo caso el Hmite se eleva al 10%.

El articulo 53 del Reglamento
entes limites:

der el 5%, salvo en el caso de
r.l cartera®.

n activos que representen menos del
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2.- Si se trata de inversiones en un grupo de empresas o en sociedades y fondos de
inversion mobiliaria, el porcentaje se elevara al 20%.

3.- Las Inversiones en valores mobiliarios gue no se negocien en mercados regulados
no podran computarse por un importe superior al 10% de las provisiones a cubrir.

4 - Los créditos, no garantizados ni avalados, se computaran como maximo en un 5%
de las provisiones técnicas sin que pueda superar un 1% para un solo deudor.

5.- El efectivo en caja y los cheques al cobro se computaran como méximo en un 3%.

Cuadro 13.- Bienes y derechos aptos para la inversién de las provisiones técnicas.

Capitulos Tipos de Activos

Tescreria. Efectivo en caja.

Depésitos en entidades de deposito.

Activos del mercado monetario emitidos por el tesorc a corto plaze.

1

Cheqgues y talones en cuentas corrientes al cobro.

Cupones e intereses vencidos pendientes de cobro,

Letras y pagarés sin clausula de no responsabilidad ¢ avalados por entidades de
credito o asegurados.

Valores Mobiliarios Valores de renta fija o variable cuando coticen en mercados regulados.

y
Fondos de los que pertenezca algin estado miembro.

Valores de renta fija o variable emitidos o avalados por organismos internacionales a

v

Inversidn. Otros titulos de renta fija con garantia real ¢ aval incondicional y solidario por una

entidad de crédito o una compafiia de seguros.
Financiacién al Estado, Comunidades Autdnomas, Corporaciones locales vy

Sociedades Estatales o entidades publicas del espacio econémico europeo.

]

Activos y derechos del mercado hipotecario.
- Acciones y participaciones en instituciones de inversidn colectiva, fondos de
titulizacion establecidos en el espacio econdmico europeo.

r

Acciones en entidades de crédito, agencias y sociedades de valores y entidades
aseguradoras y reaseguradoras.
Acciones en sociedades de gestion de activos de compafias de seguros.

Créditos Créditos hipotecarios, pignoraticios o garantizados por unz entidad de crédite ¢

compania de seguros.
Créditos frente a la Hacienda Publica.

Inmuebles Suelo ristico, urbano ¢ urbanizable, edificios terminados, pisos y locales, situados

en territorio de algin Estado Miembro, inscritos en el Registro de la Propiedad,
tasados y asegurados.

Fuente: Elaboracion propia a partir del Reglamento de Ordenacion y Supervision del Segure Privado,
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inversion

No se consideraréan dichos limites en el caso de las inIersiones en instituciones de

colectiva, en los depositos en empresas cedentes por o

eraciones de reaseguro, los

créditos contra la Hacienda Publica o los activos emitidos por organizaciones internacionales,

Estados, Comunidades Autonomas, Corporaciones locales y entidades publicas. Tampoco se

tendran en consideracion los limites anteriores para las inversion

asumido por &l tomador.

En definitiva, dado el importante papel que juegan las comy

Bs en las que el riesgo sea

vafiias de seguros, tanto en el

ambito asegurador como financiero, la regulacién trata que su politica de inversiones no

comprometa su capacidad para hacer frente a los compromisos fi

medidas.

El control de la calidad de las inversiones y su diversi

relevantes.

B) CRITERIOS DE VALORACION Y CORRECCIONES V,

En este apartado haremos referencia, sin animo de ser exh

a nuestro juicio mas destacables que reguian la valoracion de las i

regulacion se realiza en términos genéricos en el articulo 52 del Regl

en el Plan de Contabilidad de las Entidades Aseguradoras.

uturos a fravés de diferentes
ficacion, es una de las mas

ALORATIVAS.

austivos, a aquellos aspectos
nversiones en Espafa. Dicha
amento, y de forma especifica

En el articulo 52 del reglamento se recogen los criterios gerrerales para valorar los bienes

y derechos en los gue se materialicen las inversiones de las provisiones técnicas. En este sentido

se indica:

—  Valores y derechos negociables. Se valoraran pd

or su valor de mercado, salvo

en las operaciones de inversidn realizadas utilizando estrategias de

congruencia de cash flow o de duraciones, en ¢

valor que figure en contabilidad.

— Acciones y participacion en sociedades de gestid
el valor liquidativo.

- Creditos hipotecarios. Se valorardn por su va
actualizacién el tipo de interés de la Deuda
proxima a la residual del crédito.

Uyo caso se valoraran por el

n de activos. Se valoraran por

lor actual, utilizando para la
det Estado de duracién mas
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- Bienes inmuebles y derechos reales inmobiliarios. Se valoraran por su valor de

tasacion y los de usufructo, uso y habitacion por su valor financiero-actuarial.

— Los instrumenios derivados. Se tendran en cuenta a la hora de valorar los

activos, en la medida que constituyan operaciones de cobertura.

En cuanto a las normas de valoracién que se recogen en ¢l Plan General de Contabilidad

destacamos los criterios de valoracion de los activos en el momento de su adquisiciéon y las

correcciones valorativas, asi como el tratamiento que se le da a la cartera de inversion en titulos de

renta fija y a la inversion en productos derivados. En este sentido se indica que los valores

negociables de renta fija o renta variable se valoraran por su precio de adquisicion en el momento

de la suscripcion o compra. Dicho precio estara constituido por el importe satisfecho o que deba

satisfacerse, incluidos los gastos inherentes a la operaciéon. Ademaés deberan tenerse en cuenta las

siguientes consideraciones:

a) El importe de los derechos de suscripcion se entendera incluido en el precio de

adquisicion.

b) Elimporte de los dividendos devengados, o de los intereses explicitos devengados

¥y no vencidos en el momento de la compra, no formard parte del precio de

adquisicion,

¢) La venta de derechos preferentes de suscripcién disminuird el precio de

adguisicion de los valores.

d) Tratandose de valores negociables de renta fija, ia diferencia entre el precio de

adquisicién y el valor de reembolso se periodificard con cargo o abono a

resultados, segun proceda, conforme & un criterio financiero, a lo large de la vida

residual de! valor que se trate, modificando el valor contable de la inversion a

medida que se vayan conociendo dichos resultados.

e) La participacién en fondos de inversidn en activos del mercado monetario y

garantizados. Para su valoracion se procedera al cierre del ejercicio a contabilizar

como ingreso financiero el rendimiento producido, aumentando al mismo tiempo €l

valor contable de la participacion.
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Por ofra parte, las correcciones valorativas, siempre gl
surgen por la diferencia existente entre el valor de mercado y el valo
de mercado se realizaré de la siguiente forma:

a) En el caso de los valores admitidos a cotizacion en
menor entre el que corresponda a la ultima cotizacig
mes del ejercicio.

b) Para los valores admitidos a negociacion, cu

Je sea necesario realizarias,

r contable. El calculo del valor

un mercade regulado, sera el
n y al precio medio del dltimo

ndo su cotizacion no sea

representativa o no estén admitidos a negociacidn, el valor de mercado se

determinara actualizando los flujos financieros a una tasa media equivalente a la

del dltimo mes resultante del Mercado de Deuda Poblica Anotada del Banco de

Espafia con idéntico plazo al de vencimi

homogeneizaciones. Dichas homogeneizaciones afe
descuento de los flujos.

También es preciso hacer alusion a la valoracion de la ¢

nto, con una serie de

ctan a la tasa a utilizar en el

artera de renta fija, debido al

importante peso que tiene dentro del activo de las compafiias de seguros, y a los productos

derivados, ante la novedad que supone su inclusién en la normativa.

i) Cartera de titulos de renta fifa.

Dentro de las normas de valoracion son especialmente re
los actives de renta fija, ya que el regulador consciente del peso qu
sus carteras y las diferentes finalidades con las que estos activos pu
un tratamiento especifico. La valoracion de los titulos de renta fija dif
cartera de inversién ordinaria o a la cartera de inversion a vencim
supuesto de gue una proporcion elevada de las inversiones se
mantenerlas en cartera hasta el vencimiento, las oscilaciones de tip
scbre su valor de mercado, ya que las plusvalias o minusvalias ng

caso.

Cartera de inversion ordinaria.

Formada por los valores de la entidad no incluidos ¢

vencimiento. Son valores respecto a los que no se excluye la posibil

evantes aquellas que regulan
1e tiene la renta fija dentro de
Fden utilizarse, le ha otorgado
ere segun estén adscritos a la
iento. Dado que se parte del

realiza con el propédsito de
os de interés son irrelevantes

se van a producir en ningdn

n la cartera de inversion a

dad de negociacién y que por
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tanto, deben contabilizarse a precios de mercado. Estos titulos se valorardn a su precio de
adquisicién, reconociéndose la rentabilidad implicita o explicita. Se procederd a realizar
correcciones valorativas si el valor de mercado resulta inferior al precio de adguisicion. No
obhstante, se llevara a resultados el importe neto derivado de compensar ias diferencias positivas y
negativas entre el valor de mercado y el precio de adquisicion de los titulos. Por tanto, se permite la
compensacion global entre diferencias positivas y negativas. S6lo por la parie de las diferencias
negativas que no puedan compensarse con las positivas se dotara una provisién con cargo a

resultados.

— Cartera de inversion a vencimiento.

Estara compuesta por valores que la empresa va a mantener a vencimiento. Esta cartera
se valorarda a precio de adquisicion, sin perjuicio de las correcciones que se efectuaran por
rentabilidad implicita positiva o negativa correspondientes a la diferencia entre el valor de mercado
y el valor de reembolso. Sobre esta cartera no es necesaric efectuar correcciones valorativas por la

diferencia entre el coste de adquisicion y el valor del mercado en cada caso.

— Activos de renta fija privada.

Los tituios de renta fija requieren un ajuste en la tasa de descuento utilizada para calcular
su valor en funcién de la calidad del emisor, estableciende unas primas de riesgo sobre la tasa
derivada de los valores de Deuda Publica tomados como referencia. En el caso de los valores
calificados por agencias de reconocido prestigio, se agrupara la escala aplicada por la agencia en
cuatro grupos iguales. Aquellos titulos con igual calificacion o superior a la del Estado, se valoraran
sin prima de homogeneizacion. Por cada grupo inferior al Estado Espafiol, se aplicaré una prima
igual al 3% de la tasa de actualizacién correspondiente a los valores de deuda publica con
vencimiento mas proxima a la del valor que se trate. Para empresas no calificadas se aplicaré una
prima del 9% de la tasa de actualizacion correspondiente al valor tomado como referencia.

if) Inversién en derivados financieros.

La estrategia tradicional de inversion de las compafiias aseguradoras, totalmente
conservadora y con aversion absoluta al riesgo, ha generade una ausencia casi permanente de
cualquier tipo de instrumento de cobertura, ya que la rentabilidad de los contratos queda
practicamente garantizada por el hecho de invertir en deuda publica a medio y largo plazo, y la

participacién en beneficios financieros procedentes de la inversion de las provisiones
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matematicas®. No obstante, las nuevas condiciones en las que

desarrclla ia gestién de la

actividad pueden aconsejar la incorporacion de productos derivados en las estrategias de activos y

pasives. E} Plan Contable diferencia entre tres instrumentos: futuros, opciones y permutas

financieras, estableciendo un tratamiento especifico para cada uno de los mismos. Ademas, el

tratamiento de los activos sera diferente en funcion de que los titllos se utilicen para efectuar

operaciones de cobertura o de inversiéon. Para considerar que una aperacion tiene por finalidad la

cobertura, sera preciso que se cumpla la primera de las condicione

las que figuran a continuacion:

Existiendo elementos patrimoniales u ofras op
entidad al riesgo de cambio, de mercado o de i
por objeto, eliminar o reducir significativamente d

Las operaciones o los activos cubiertos y sus in
identificados desde que nace la cobertura.

Que se utilicen para reducir el riesgo global al qu

gestion de activos y pasivos y en otras op¢=.'raci0Jr|

permanentemente a un sistema integrado, prude
gestion y control de riesgos y resultados, qu

identificacion de las operaciones.

Que existiendo compromisos por la entidad as¢

indice o a la evolucion de determinados actiy

y adicionalmente, aiguna de

raciones que expongan a la
terés, las operaciones tengan
cho riesgo.

strumentos de cobertura sean

Ie se expone la entidad en su
nes, siempre que se sometan
te y consistente de medicién,

e permita el seguimiento e

eguradora referenciados a un
¥0S, las operaciones que se

realicen se destinen a conseguir el importe de la citada evolucién del indice o

de los activos de cuya evolucion se responsabiliz

En el Plan General de Contabilidad se diferencia el tra

operaciones de cobertura y las operaciones de inversion o especu

cobertura las diferencias en la cotizacién no se contabilizaran con ca

b la entidad.

tamiento que se le da a las
acién. En las operaciones de

rgo o abono a resultados, sino

que se diferiran hasta el vencimiento de la operacion. Dichas diferencias seran, generalmente,

opuestas a las variaciones que se vayan produciendo en el precio

patrimoniales cubiertos, y constituyen para la entidad un beneficio o

de compensarse con las diferencias de signo contrario que se \

5 Véase Galan Gallardo (1997).

de contado de los elementos
pérdida potencial, susceptibie

ayan produciendo durante la
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vigencia de la operacion de cobertura. En las operaciones de inversion las diferencias que se
vayan produciendo, como consecuencia de las modificaciones en la cotizacién del contrato de
futuros, se iran cargando o abonandg, segln su signo, a los resultados del ejercicio, es decir, se

consideran diferencias realizadas.

2.5.- Analisis financiero de activo y pasivo basado en la proyeccioén del cash

flow

La rentabilidad de las compafiias de seguros de vida ha estado fuera de toda duda hasta
fechas recientes. La acumulacion de recursos se ha preducido en un contexto de estabilidad donde
los productos comercializados eran poco sofisticados y de bajo riesgo, y las politicas de inversién
conservadoras, llevadas a cabo en un contexto de elevados tipos de interés, generaban amplios

margenes.

El estrechamiento de los margenes, la complejidad de los productos vy la necesidad de
incorporar nuevos activos en las carteras de inversion, ha provocado que los directivos se hayan
dado cuenta que el enfoque tradicional no responde suficientemente a las cuestiones necesarias
para una gestion correcta de la compania®. Distintos autores ponen de relieve la insuficiencia de
los modelos tradicionales de gestién en entornos competitives. El enfoque tradicional del seguro de
vida opera bien en un entorno de estabilidad econdémica y de mejora de mortalidad, pero ias
técnicas tradicionales impiden la realizacién de analisis gue juegan un papel principal cuando se

guiere llevar a cabo una gestion integral de activo y pasivosg.

La determinacién de precios y provisiones sobre bases conservadoras que no consideren
todas las variables que afectan el comportamientc del cash flow puede ser insuficiente y el
volumen de reservas y recursos propios inadecuado’®. Por eso es necesario complementar el
enfoque clasico con la realizacién de diferentes estudios y test para asegurar gue las reservas no
solamente cumplen los requerimientos legales, sino que los activos en los que estan invertidos son

suficientes para cubrir las obligaciones’".

% véase Suarez-Llanos (1992).

% Black y Skipper (1994).

° SOA (1987) Generalmente se valoran los productos en un entorno en el que se supone gue los tipos de interés no varfan
y por tanto no se tienen en cuenta fendmenos como la seleccién financiera adversa que puede provocar una insuficiencia
en el nivel de primas y provisiones. Ademas las provisiones se calculan exclusivamente desde |a perspectiva del pasivo.

" véase Tullis et af {1996).
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Ademas, parece razonable que antes de comercializar un producto, el asegurador desee
conocer el beneficio esperado, el nivel de riesgo que estd asumiendo, los efectos que tienen las
modificaciones de las caracteristicas técnicas del producto sobre el comportamiento del asegurado
o la suficiencia de las primas. La gestién integral de activos y pasivos tiene en consideracion todos
estos aspectos y propone un conjunto amplio de herramientas gue dan respuesta a muchas de las
incégnitas que quedan sin resolver en el enfoque tradicional.

Uno de los estudios basicos sobre los que se asienta la GIAP es el andlisis financiero del
producto y de su cartera basado en la proyeccion del cash flow. Las proyecciones de cash flow
constituyen el input sobre el gue se aplican numerosas técnicas. Dadas las particularidades que
presenta la proyeccidn, en especial en io referente al pasivo de lag compafiias de seguros, nos
detendremos en su estudio a lo largo del presente epigrafe, y mostrafemos una aplicacion practica

en el anexo final,

2.5.1.- La proyeccién del flujo de caja del pasivo

La proyeccion del pasivo exige la definicién de las diferentes variables que afectaran a los
cobros y pagos futuros. Siguiendo a Costa (1998)™, a la hora de modelizar los fiujos de fondos

tendremos que disponer de la siguiente informacion:
1. Definicion técnica de los productos.
2. Caracteristicas de la cartera.
3. Hipotesis sobre las que se basan las proyecciones.
Con esta informacion la compania dispondra de todos los elementos necesarios con los
gue efectuar la proyeccion del flujo de caja del pasivo. No cbstante, gomo dijimos anteriormente, la
construccion de estos flujos entrafia asumir un gran namero de hipétesis, y por tanto el fiujo neto

de caja serd contingente en funcion del comportamiento de las|diferentes variables que se

modelizan.

™ Tillinghast (1995).

109




La actividad de las compafiias aseguradoras de vida en el marco de la gestion integral de activos y pasivos

Figura 11.- Proyeccion del fiujo de pasivo.

Definicion técnica
del producto.

Caracteristicas de la Proyeccién Ané_lisis a
cartera. financiera del partir de las
pasivo proyecciones

Hipotesis de
proyeccion

Fuente; Elaboracién propia.

En este analisis se sustituyen las hipétesis tradicionales utilizadas relativas a la
mortalidad, comisiones y rendimientos de las inversiones, por aquellas basadas en la experiencia
real de la empresa y cuyo comportamiento es dinamico. Algunos de los problemas principales
asociados a la modelizacién del cash flow del seguro de vida estan vinculados ™:

— Alaincertidumbre acerca de la situacién econdmica futura,

— Al comportamiento del asegurado respecto a las opciones que incorporan los
productos.

- A las variaciones del valor de mercado de las inversiones ante diferentes
escenarios.

Este andlisis puede ser mas o menos acertado, y de mayor o menor dificultad en funcién
del tipo de producto que estemos analizando. La estimacidn y proyeccion del cash flow futuro se ha
complicado con la proliferacion de productos sensibles a la variacién en los tipos de interés, al
mayor peso que tiene el componente ahorro y a la falta de experiencia asociada a las pautas de
comportamiento de los diferentes productos. A partir de las proyecciones, se obtiene el input que
se utilizara posteriormente en la realizacién de diferentes estudios que se enmarcan dentro de la

GIAP y que como pueden verse en la Figura 12 se concretan en:

3 Véase LOMA (1988 a).
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La valoracion de los productos que comercialize
del
considerando todas las fuentes de aleatoriedad

cash flow contingente puede permitir

no se tienen en cuenta en el modelo tradicional.

El anélisis del riesgo inherente a los productos.

comportamiento del valor del pasivo ante dife

sobre las proyecciones del pasivo. También

conjuntos de producto vy cartera. Dichos anélisi

hora de establecer los requerimientos del capital

La realizacion de anélisis de rentabilidad. Se pu

} la empresa. La modelizacién
la valoracion de productos
, incluyendo las opciones que

El calculo de parametros y el
rentes escenarios se realiza
se pueden realizar analisis
s pueden ser muy utiles a la

ajustado al riesgo.

pde comprobar Ja contribucion

de los productos a la generacidn de resultados y establecer prioridades sobre

el tipo de productos que se han de comercializar.

Figura 12.- Analisis a partir de la proyeccién fina

Valora

Anédlisis del Riesg

Test de Beneficios

Cash Flow
Proyectado

_ Efectos del compo
" del asegurado

Fuente: Elaboracién propia.

El estudio del comportamiento del asegurado

variaciones en las caracteristicas técnicas del prg
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— El establecimiento de estrategias de inversion adecuadas a la estructura de
pasivo. EL disefio de muchas estrategias de gestion de activos y pasivos
exigen el conocimiento previo de la estructura del cash flow.

En el ambito organizativo, las proyecciones de cash flow del pasivo son llevadas a cabo
por el departamento actuarial debido a que en su configuracion influyen mualtiples factores técnicos
que precisan de estudios especificos y del juicio de actuarios™.

2.5.2.- Caracteristicas técnicas del producto y de la cartera

El conocimiento de las caracteristicas del producto que comercializara la empresa es
necesario para estimar la cuantia de prestaciones y aportaciones de los asegurados a nivel
individual. Los seguros de vida tienen patrones de comportamiento diferentes y precisan una
gestion independiente. Por ello es preciso realizar una segmentacion previa de la cartera por linea
de producto™.

A) PRESTACIONES DEL SEGURO.

Las prestaciones del seguro determinaran las cuantias que tendra que pagar la compafia

a cada asegurado. Habra que definir dicha cuantia en funcion de las diferentes contingencias’:

1.- Garantias por supervivencia y fallecimiento. Habra que computar el capital
garantizado en caso de fallecimiento o supervivencia, o la renta que percibiran
los supervivientes. Las prestaciones varian segun el tipo de producto que
estemos analizando, diferenciando entre aquellos que pagan un capital y

aquellos que pagan una renta.

2.- Garantias por rescate. Los contratos de seguro deben incluir entre sus

reguerimientos técnicos la cuantia de capital que se garantiza en diferentes

™ Las hipolesis de proyeccion pueden lievarse a cabo con diferenies dosis de rigor. Estas pueden basarse en opiniones
subjetivas del departamento actuarial, ¢ bien ser el resultado de estudios en profundidad basados en la experiencia
pasada y en la evolucion prevista.

™ Véase LOMA (1988).

" En los seguros de vida, ias prestaciones individualizadas por las diversas contingencias en la mayor parte de los
productos son deterministicas y siendo ia variables aleatorias que afectan a la evolucion del colectivo asegurado las que
tienen una mayor importancia. Esto no sucede en el caso de seguros no vida donde la compafiia se enfrenta a
prestaciones futuras aleatorias, tanto en ndmero como en cantidad.
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momentos del tiempo si el asegurado termina voluntariamente su contrato. Las
compafiias suelen establecer como importe susceptible de ser rescatado la
provisibn matematica, y en muchos casos, sobrg todo en los productos que
garantizan una rentabilidad, se aplican comisiones de cancelacion anticipada.
Por tanto, el calculo de la prestacion se basa en €l analisis individualizado de la

provisidn matematica al final de cada periodo cdiculado a partir de las bases

técnicas.

Tedos estos aspectos técnicos deben reflejarse en el comportamiento
del cash flow vinculado al rescate. Las penalizaciones tratan de cubrir los
gastos de la compariia, sobre todo en los productas de prima periodica. En este
tipo de seguros los gastos se cargan a lo largo del tiempo, de ahi que el
asegurado si rescata de manera anticipada tenga que pagar el valor actual de
los gastos de gestién. También suele ser normal establecer penalizaciones que
van decreciendo a medida que el asegurado se aproxima al vencimiento de la

poliza.

3.- Politica de parlticipacion en beneficios. Es habitual utilizar la participacién en
heneficios para reducir el pago de primas que debera realizar el asegurado o
aumentar las prestaciones futuras. Esta herramienta reduce el riesgo del
asegurador y permite que el asegurado se beneficie de la evolucion positiva de

la compaiiia.

4.- Gastos de Gestion del producto. Las compariias estiman los gastos de
gestion intermna y externa como un porcentaje sobre el capital asegurado o sobre

la prima.
B) EL PRECIO DEL PRODUCTO Y LA PROVISION MATEMATICA.

La cantidad que la compafiia percibe suele calcularse| a partir de procedimientos
actuariales, utilizando bases técnicas y sin tener en cuenta ei rescate | Para ello se utiliza:

— El tipo de interés técnico o rentabilidad garantizija. Las compafiias optan por

diferentes tipos de interés para valorar sus productos e incluso en un mismo

producto pueden garantizar diferentes tasas en fupcion del vencimiento.
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— La tabla de mortalidad. Es comun utilizar las tablas suizas que habitualmente
son fa GKM/F o GRM/F en funcién de que se trate de un seguro de vida o una
renta.

En este apartado también se consigue la informacién necesaria para conocer los ingresos
previstos de cada pdliza. En algunos productos el asegurado no estad sujeto a un determinado
patron de aportacién de primas y el asegurador desconoce el momento y la cuantia de las
aportaciones, siendo necesario establecer hipdtesis sobre los cobros esperados.

La dinamica de cobros, es una variable necesaria para efectuar el analisis de beneficios y
para el disefio de la estrategia inversora, y se puede determinar a partir de la evolucién prevista del
colectivo’” y de la cuantia de la prima.

También seré preciso conocer la provision matematica puesto que es sobre ia qgue se
calcula la cuantia que recibira el asegurado si se rescata la péliza. El valor efectivo de la péliza se
determina a partir de la provisién matematica calculada de acuerdo con las bases técnicas. Suele
ser habitual que el asegurador perciba una parte de la reserva porque, como explicamos

anteriormente, sobre ésta se establecen penalizaciones.

Ademas, la provision matematica legal fija las provisiones de fondos que debera tener el
asegurador y el momento en el que el cash flow estard disponible. La nueva regulacién exige el
célculo de una provisién dinamica, que tenga en cuenta la variacién de los tipos de interés cuando

no se pueda constituir una cartera inversora que garantice una determinada rentabilidad’®.

Habitualmente el asegurador dispondréd de una cartera constituida por un conjunto de
asegurados de diferente edad, y cada grupo de edad de la cartera serd un colectivo. Como la
evolucién de las tasas de supervivencia y fallecimiento son diferentes dentro de cada colectivo, el
analisis debe realizarse de manera individualizada. Por este motivo, la cartera de la que dispone la
compafiia aporta la informacion necesaria para efectuar los calculos a nivel particular. Es
interesante conocer el numero de asegurados, la duracién media de la poliza y la estructura por
edades del colectivo que se asegura, ya que cada colectivo presenta variables biométricas

diferentes, y requiere un calculo individualizado.

77 Algunas compaiiias pueden utilizar métodos de valoraci6n diferentes a los tradicionales, En tedo caso, si consideramos la
utilizacién del método tradicicnal, los andlisis posteriores servirdn para saber si las primas calculadas son suficientes.

™8 Este factor afecta principalmente a los seguros a prima periédica en los que la compania no puede invertir los recursos
hasta que cobra las primas y por tantc no puede garantizar una rentabilidad igual a la existente en el mercado en el
momento en que se produce la venta del producto.
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Las tasas de mortalidad, supervivencia y rescate estan ipfluenciadas por la edad del
asegurado, de ahi que los pagos que se realizaran no seran igbales para cada uno de los
integrantes del colectivo. El célculo de las salidas previstas se obtendra como resultado de la

agregacion de los comportamientos de cada colectivo.

A la hora de efectuar las proyecciones, las variables que presentan un mayor interés

referidas a Ia cartera son:

— Edad y sexo. La composicion del colectivo por edades y sexo es determinante
en el célculo de las primas, provisiones y prestaciones. Cada asegurado en
funcién de la edad gue tiene en el momento de entrada dentro del colectivo vy

de su sexo, experimentara tasas de fallecimiento y supervivencia diferentes.

- Duracién. El vencimiento medio de las pélizas depende de la edad de entrada

de una persona en el colectivo asegurador.

— Tamafio. El nimero total de asegurados integrantes del colectivo analizado
sirven para efectuar los calculos a nivel agregado

2.5.3.- Establecimiento de hipétesis para llevar a cabo las

proyecciones

La informacién utilizada en las bases técnicas generalmente difiere del comportamiento
real que experimentaran |as variables aleatorias que intervienen en |a configuracion del cash flow.
En el enfoque financiero de la actividad, y en el enfoque de activo/pagivo, es muy importante tratar
de reproducir el cash flow esperado. Esto implica que las compafiias gque adoptan un modelo
basadc en el cash flow deben realizar toda una serie de estudios que permitan construir las
hipotesis sobre una base consistente. Es aqui donde el departamento actuarial y financiero han de
esforzarse para tratar de estimar con la mayor precision posible el comportamiento futuro de las
variables de interés. Al establecer las hipotesis se han de tener en cuenta una serie de elementos:
relaciones entre variables, consistencia y validacion. Dado| gque las hipétesis estan
interrelacionadas deben ser consistentes y ademas, deben validar razonablemente |a experiencia

disponible y proporcionar resultados aceptables. Ademas, como sobre el cash flow se suele
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realizar un analisis de escenarios, las hipotesis sobre las que se construye el cash flow deben ser
dinamicas. Las hipotesis pueden realizarse de diferentes formas’®:

~ Ensayo-error. Muchos actuarios utilizan este método hasta que se familiarizan
con los efectos de las hipbtesis que han asumido. Una vez que lo han hecho,

seleccionan aquellas que consideran mas apropiadas.

- Copiando de otras instituciones. Se ftrata de utilizar hipotesis que otra
compafiia ha utilizado o que han sido publicados por alguna institucion.

- Meétodo Delphi. Implica la consulta a expertos de sus opiniones sobre el
comportamiento de una variable de la que carecemos de informacion
suficiente.

En el desarrollo del cash flow vamos a tener que especificar con caracter general para los
diferentes productos:

A} HIPOTESIS DEMOGRAFICAS.

Habra que tener en cuenta la evolucién prevista del colectivo asegurado, y para ello se
deberan elaborar las tablas de mortalidad, supervivencia y rescate, a partir del comportamiento
previsto del colectivo. En este apartado la recopilacion y el tratamiento de la informacion histérica
pueden facilitar el establecimiento de hipétesis. La evoclucion del colectivo asegurado es el
resultado del comportamiento interdependiente de los factores sefalados con anterioridad y es un
elemento clave en la determinacion de las prestaciones futuras, que se produciran por diversos
motivos:

i} Mortalidad y Supervivencia.
El comportamiento real del colectivo asegurado generalmente diferira del utilizado en las

bases técnicas. Para efectuar las proyecciones se suele utilizar una tabla de mortalidad basada en

la experiencia propiaao. Ofras alternativas para efectuar las proyecciones pasan por establecer la

™ véase SOA (1987).

% Es comun que las comparfiias asuman como hipotesis de proyeccion un determinado porcentaje de la tabla utilizada en la
valoracién. Por ejemplo un 70% de la GKM. Si ia compafiia ha utilizade para valorar el producto una tabla basada en su
propia experiencia puede coincidir la hipotesis de valoracion con la de proyeccion.
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mortalidad esperada como un porcentaje de la tabla utilizada

aleatoriamente el comportamiento de estas variables.

En una encuesta realizada a las 50 directivos de compaiiiag
preguntd sobre las hipétesis utilizadas en las proyecciones. Esto
estimacion de la mortalidad se basaba en su propia experiencia y g
comportamiento estable de dicha variable. No obstante, algunas
sectoriales y también habia entidades que contemplaban en sus proy
el comportamiento de |a tasa de mortalidad®’.

ii) El Rescate.

La utilizacion por el asegurado de la opcién de rescate
colectivo pueden estar motivadas por causas diferentes al fallecimie

consiguiente aumento de la aleatoriedad del cash flow.

La estimacion de fa tasa de rescate se puede hacer en base
o a partir de estudios que analicen las variables de las que depende®
se calcula mediante el juicio de expertos o por intuicién de los res

Esto es debido a dos razones:

Para muchos de los productos no se dispone de

el comportamiento de dicha variable.

El entorno actual es diferente del pasado y las

generar tasas inconsistentes.

Para proyectar el comportamiento futuro del asegurado red
el enfoque financiero propone la realizacion de estudios especificg
empresa con la finalidad de identificar los factores que afectan a las
posible utilizarfamos informacion histérica para calcular las funcion

compafhia o de otras compafiias. En caso de no disponer de dicha in

8 yvease SOA (1994),

& Segun la SOA la variable que afecta principalmente al rescate es ¢l tipo de interés
tasa son el afio de la pdliza, la edad de emisién, el método y frecuencia de pago, §
que el asegurado es menos sensible al factor financiero que en el mercado americar

en la wvaloracién o generar

aseguradoras americanas se
5 respondieron que la mejor
eneralmente consideraban un
compaiiias utilizaban medias

ecciones una mejora futura en

implica que las salidas del

nto o la supervivencia, con el

al juicio de la propia empresa
. En muchos casos dicha tasa

ponsables de |las compafiias.

una base de datos que recoja

funciones de rescate pueden

pecto a la opcion de rescate,
s sobre la experiencia de la
5 salidas voluntarias. Si fuese
es de demanda de la propia

formacion, podria conseguirse

y ofras variables que afectan a dicha
2| sexo. etc. En Espana, se considera
1o}
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utilizando el comportamiento del ahorrador respecto a otros productos similares. De vez en cuando

es interesante comparar las estimaciones con el comportamiento real, dado que se trata de una

variable dinamica.

En este sentido, para aquellos productos en los que el comportamiento de esta variable

sea critico, se puede determinar una funcién gque explique el recurso a la liquidez por los

asegurados. Los motivos que explican la tasa de rescate son®:

a) Motivos no financieros. Suele existir un porcentaje del rescate que no responde a
motivos financieros y el asegurado recurre al valer garantizado porgue necesita
liguidez o porque cuando contratd el producto desconocia sus verdaderas

caracteristicas.

b} Traslado a pdlizas o activos financieros mas atractivos. Si aumentan los tipos de
interés las nuevas podlizas suelen proporcionar tipos mas altos y los asegurados
pueden buscar alternativas més atractivas. Una relacion funcional importante en las
proyeccicnes de activo y pasivo es aquella que se establece entre los tipos de interés
que proporcienan los productos, los tipos de mercado y las tasas de rescate. La tasa
de mercado ha sido definida como 1a tasa que el asegurado puede obtener rescatando
la poliza y comprando otra nueva. No siempre tiene porque ser el tipo ascciado a una
nueva pdliza, sino que pueden ser vehiculos financieros que no sean seguros.
Generalmente, la tasa de mercado de productos que ofrecen las compafiias
competidoras puede tomarse como la tasa que determina el comportamiento del
rescate. En cierta manera sera una funcion de cuanto pueden ganar las compafias con

sus inversiones y dependera del escenario de tipos de interés.

¢) El incentivo a rescatar anticipadamente puede verse entorpecido por la aplicacion de
cormisiones o por las consecuencias impositivas que se deriven de la liquidacion de la

operacion.

 Doll of af (1997).
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Los factores que se suelen incluir para crear una funcidn que tenga en cuenta los

rescates son®*:

- Presencia y nivel de cargas o comisiones por rescate anticipado.

— La participacion en beneficios. Los productos con participacion en beneficios

experimentan menos rescates puesto que el inlerés no es tan obvio para el

asegurado.

—  Duracion. Puede haber diferentes tasas de resc

te en funcién del tiempo que

haya transcurrido desde que se formalizé la péliza.

— Tipo de producto. Los que son de inversion pura pueden estar sometidos a una

mayor tasa de rescate que los productos que se arientan a la proteccion.

Hay muchas consideraciones que han de tenerse en cuentg en el desarrollo de la funcién

de rescate. Si el producto tiene una penalizacion debe ser menos sensible al diferencial entre

rendimiento de mercado y el rendimiento de los productos. Puede suponerse también que el

negocio de mayor rendimiento tiene menores tasas de recuperacién. La razén es que hay un grupo

de clientes insensibles a la variacién de los tipos de interés. Cuando|la tasa de mercado es mayor

que la ofrecida, los asegurados mas sensibles al tipo de interés se van y se reduce su peso dentro

de la cartera total. Un argumento opuesto seria suponer que cuanto mas tiempo permanece el
diferencial, mayor es el disgusto del cliente y por tanto mayor la propabilidad de que se produzca
un rescate. Cualquiera de estas suposiciones ha de hacerse de forma consistente. En el Cuadro 14

recogemos diferentes funciones que estiman la tasa de rescate

variables.

Cuadro 14.- Funciones utilizadas en diversos trabajos pars

Estudio Funcion.
1982 C3-Study 5%+ (M-C)"*
Cash flow analysis Technigues (1989) 2(M-C¥2, max 50%
Valuation Actuary Handbook 15%+ 2(M-C)}*2-3(SC)

M = Tasa de mercado. C = Tasa de nuestro producto. SC= comisién

¥ veéase Tullis et al. (1996).

de rescate anticipado.

teniendo en cuenta ambas

estimar la tasa de rescate.
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Otra relacion que se puede considerar en las proyecciones se establece entre el rescate y
la tasa de mortalidad. El efecto de!l rescate no tiene porque afectar a la suficiencia de las primas
para hacer frente a los pagos, ya gque si disminuye el colectivo, el nimero de fallecidos y
supervivientes también lo hara en términos absolutos. Esto puede comprobarse realizando
simulaciones sobre la evolucion del colectivo utilizando diferentes tasas de rescate. Desde ef
momento en que se produzca el rescate es preciso recalcular con las mismas tasas de mortatidad
y supervivencia el nimero de salidas en términos absolutos. No obstante, en algunos trabajos se
expone la existencia de fendmenos de seleccion adversa cuando aumenta la tasa de rescate y por
tanto, la tasa de mortalidad. En estos casos se asume que los que rescatan tienen una menor
probabilidad de supervivencia o fallecimiento, de ahi que aumente la de aqueillos que permanecen

dentro de |a cartera.

B) OTRAS HIPOTESIS.

En muchos productos es muy importante tener en cuenta las tasas de utilizacién del
préstamo ya que afectan a la demanda de liquidez. Al igual que ocurre con la tasa de rescate,
puede construirse si se constata suficientemente relevante, una funcidn que tenga en

consideracion su comportamiento ante diferentes escenarios.

También habrd que considerar, en aquellos productos con primas flexibles, las
previsiones de cobro. Entre otros factores podemos considerar que las aportaciones seran
sensibles a la variacion en los tipos de interés, sobre todo en los productos que garantizan un
rendimiento, Si tenemos un producto ajustado al rendimiento de mercado las suspensiones de
primas no deberian ser demasiado sensibles a la variacion de los tipos de interés,

Habitualmente, existen unos gastos gue suponen un Gnico pago, como son los gastos de
gestion externa y de apertura, y posteriormente, las compafias aplican una tarifa de gastos de
administraciéon con caracter anual. La proyeccion de dichos gastos deberd tener en cuenta la
mejora en la productividad que experimentara la comparia ya que determinara la evolucién del

gasto por asegurado.

Ofra hipétesis impaortante es la tasa de inflacion prevista. En las compafiias de seguros
hay que tener en cuenta la inflacion debido a los efectos que tiene sobre los gastos de
mantenimiento. Una hipdtesis comdn es suponer que la inflacién seré igual a la tasa de interés de
los titulos publicos menos un determinado porcentaje, estableciéndose de este modo una

vinculacion del escenario de tipos de interés con el escenario de inflacion.
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2.5.4.- Proyeccion de las salidas previstas

La proyeccion del flujo de caja suele realizarse bajo un escenario acorde con las
situaciones actuales del entorno. La proyeccion de los pagos fuluros que debera afrontar la
compafia debera tener en cuenta los conceptos que habitualmente se utilizan para el célculo de la
prima de tarifa:

- Las comisiones de compra que se le cobraran al asegurado.

— Los gastos de adquisiciéon y administracién. En estos debera incluirse la
evolucidén prevista, teniendo en cuenta la productividad y la inflacion.

-~ La Tabla de mortalidad que se utiliza para realizar los célculos de las
prestaciones por fallecimiento y supervivencia, tanto en lo que se refiere a su

cuantia como al momento del tiempo.

- Las salidas voluntarias que se produzcan antes |del vencimiento del contrato,

que reciben el nombre de rescate o también de cancelacién anticipada.

Es importante para la determinacion del flujo definitivo i relacion existente entre la
informacién que se necesita para proyectar las salidas. Como €l andlisis actuarial esta realizado a
nivel individual, su aplicacion en el estudic del cash flow también facjlita la determinacién del cash
flow futuro. En la Figura 13 recogemos la relacién entre los elementos anzlizados anteriormente,
estructura que facilita la proyeccion de los pagos previstos. Como se|puede comprobar, a partir de
las bases técnicas y de la composicion de la cartera, las compafiias suelen determinar a través de
métodos actuariales la primaas y la provisién de fondos que estara constituida para cada asegurado
en los diferentes ejercicios.

® Esta prima puede experimentar medificaciones posteriores una vez que se realza el test de beneficios, o los test
conjuntos de activo-pasivo.
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Figura 13.- Relacion entre los elementos necesarios para la proyeccion de las salidas.
Defmcidn Técnica Caracteristicas de la H{pétes_i’s
del producto Cartera proyeccién
umero
Tabla Mortalidad. Edad polizas Tasa Tabla G.
Tipo interés técnico Sexo Colectivo Rescate Prevista Admdén

L | l I |

N. Sup ﬂ
P .Res. N.Res. N.Fall

P Fall ' | I
ﬂ |
P.Sup

Provisién
Matematica

Pagos [ngresos Primas

Bllecimiento

Pagos
supervivencia

Pagos Pagos
rescate Administracion
Salidas previstas ’

Fuente: Elaboracién propia. P.Mat = provision matematica P = pago. N = nimero.

A su vez, las primas y las provisiones vendran determinadas para cada colectivo por las
prestaciones gue percibird el asegurado por diferentes contingencias. La compaiila puede optar
por fijar las primas 0 los capitales.

En cuanto al rescate, es comun garantizar un porcentaje de la provision matematica. A
partir de las caracteristicas técnicas y de la estructura del colectivo, la compafiia puede calcular las

cuantias que el asegurado recibiré por las diferentes contingencias.

La segunda parte de! estudio es la mas complicada, ya que el asegurador puede conocer
tas cantidades a nivel individual que se pagaran por diversos conceplos, pero el cash flow total
dependera de la evolucion del colectivo asegurado, a priori desconocido. En esta fase el
asegurador tendra que estimar el comportamiento del asegurado, y las salidas que se producirén

¢como consecuencia de los diferentes hechos aleatorios.
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2.5.5.- La proyeccion de cash flow del activo

La proyeccion referida al active ha de realizarse teniendo en cuenta el tipo de activos en

los que se materializan las inversiones, la estrategia de inversion-rei

puede presentar el cash flow.

nversion y la sensibilidad que

A) CONSIDERACIONES RELATIVAS A LAS PROYEGCIONES DEL CASH FLOW

DE LOS ACTIVOS.

Las diferentes estructuras de cash flow que presentan
materializan las inversiones hacen preciso el establecimiento de hipdl

igual que para el pasivo, la estructura del cash flow de activo.

los activos en los que se

tesis que permitan estimar, al

Los activos han de clasificarse atendiendo al tipo, vencimiento y caracteristicas del cash

flow. Entre las principales consideraciones e hipotesis que habra que

facilitar la proyeccion del cash flow del activo destacamos:

lener en cuenta y que pueden

— La inversién en titulos de renta fija serd deterministica si se mantiene a

vencimiento, pero no en el caso de que se quieran vender los titulos

anticipadamente.

— Si dentro de la cartera se incluyen litulos ¢on opcion de amortizacién

anticipada habra que tener en cuenta que en funcién del escenario de tipos de

interés existente, la recuperacion del cash flow sel podra producir en diferentes

momentos del tiempo. Una hipdtesis que puede asumirse en este caso es

utilizar el primer vencimiento. También se puede considerar que estos seran

amortizados cuando se aprecie una diferencia i

interés que generan los bonos y los tipos de merc

— Habra gue considerar, asimismo, la tasa de fallid

mportante entre los tipos de
pdo.

ps en los titulos corporativos.

Dicha tasa puede ajustarse en funcién de diferentes ratings, y a efectos de la

modelizacion se establecerd un porcentaje de pé

que ofrece el titulo.

rdida del principal e intereses

- En cuanto a inversion en inmuebles, habrén de t@nerse en cuenta los ingresos

por alguiler y las plusvalias por aumento de valor

de los activos. Los alquileres
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se estiman teniendo en cuenta el nivel de ocupacion, y el aumento de ingresos
por inflacién. Para las plusvalias se puede considerar una prima sobre el tipo

de interés.
B) HIPOTESIS DE REINVERSION - FINANCIACION.

Una de las hipotesis clave en un analisis de proyeccién es la hipétesis que se realiza sobre
la estrategia de inversién/reinversion. En este sentido serd preciso tener en cuenia ias siguientes

consideraciones:
i) La primera implica la forma en la que Ios cash flows positivos seran invertidos.

Ei primer método es invertir los cash flows positivos en la misma forma que la estrategia
corriente. Si la compafiia invierte habitualmente en bonos a un determinado vencimiento, ésta sera
la hipbtesis a asumir.

— Politica estatica. Algunas compafiias tienen clara una filosofia inversora rigida
que consiste en igualar las duraciones o los flujos de caja. En estos casos la
proyeccion se seleccionando la cartera que cumple esos requisitos y
asumiendo que esta se mantiene a vencimiento. También se puede considerar
gue se recompone la cartera en diferentes momentos, manteniendo los
criterios inicialmente previstos. En este Ultimo caso seré necesario considerar

los momentos en los que se llevara a cabo la recomposicion.

— Estrategias activas. En algunos casos la estrategia es activa, y el
departamento de inversion decide cual es su estructura en funcién de sus
apreciaciones sobre el mercado. La modelizacion de este tipo de estrategias es
muy dificil debido a que es precisa entender como actuara el jefe de inversion.
Los modelos de optimizacién multiperiodo pueden facilitar esta labor.

ii} La segunda fase de la funcion de reinversién/inversién seré la reinversion de los cash
flows negativos. Hay generalmente dos esirategias que se implican en la gestién con cash

flows negativos:

- Podemos endeudarnos para cubrir el problema de liquidez. Es preciso tener en

cuenta ! coste del endeudamiento en las proyecciones.

124



Andlisis de activo y pasivo

de las companias de seguros de vida

Podemos liquidar activos. Podemos elegir activos
liquidarios. Esta puede afectar a todos los activo
la cartera.

C) SENSIBILIDAD DEL CASH FLOW.

Las proyecciones del cash flow se realizan teniendo en c\

gue tengamos en la cartera y

S 0 ser un porcentaje de toda

yenta un escenario esperado,

que habitualmente reproduce las condiciones existentes en el momento que se efectia la

proyeccion. No obstante, dado que es habitual evaluar dichas
escenarios habré que considerar la relacién existente entre el cash fig

Como ya hemos adelantado, el vaior de mercado de las in
suben los tipos de interés y en condiciones econémicas adversas, aLJ

las inversiones en las que se asuma riesgo de crédito.

Con productos de primas flexibles, los patrones de pago de
hacen los tipos de interés. Los incrementos de las primas pueden seg
caidas de tipos de interés, particularmente con aseguradores qug
rendimiento medio de la cartera. Cuando los tipos suben, las primas
cuando las caracteristicas de préstamo variable y cargas por rescate

Finalmente, habrd que hacer consideraciones a la interace

proyecciones ante diferentes

wy éstos.

versiones puede caer cuando
mentar la tasas de fallidos en

primas deberan cambiar si lo
r esperados en momentos de

emplean una estrategia de
pueden caer, particularmente

estan presentes.

sion y correlacion de eventos

ante diferentes escenarios de tipos de interés. Por ejemplo, la antise

eccion de mortalidad deberia

ser esperada durante periodos de elevadas tasas de rescate y condiciones econdémicas extremas,

tales como altos tipos de interés y elevadas tasas de desemple

mayores ingresos por reclamaciones.

2.2.6.- Analisis financiero de un seguro de vida

En este apartado realizaremos el analisis de cash flow pj
Hemos tratado que el producto reproduzca las caracteristicas ¢

comercializan en Espaiia®. El procedimiento elegido para proy|

% Para ello hemos contado con los datos facilitados por la consultora actuarial de Mapf

, que provocasen fallidos y

mixto

ara un segurc de vida mixio.
benicas de aquellos que se

ectar el cash flow ha sido

re Vida
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presentado con anterioridad, y consiste en calcular de forma individuaiizada para cada colectivo las

prestaciones y contraprestaciones para posteriormente proyectar el cash flow a nivel agregado,
A.- DEFINICION DE LAS CARACTERISTICAS TECNICA DEL PRODUCTO.

El producto sobre el que realizaremos el analisis garantiza el mismo capital en caso de
fallecimiento o de supervivencia. Por ofra parte, es un producto que permite el rescate anticipado
pero o penaliza. Si el asegurado rescata anticipadamente la péliza percibira un 90% de Ia provision
matematica calculada sobre las bases técnicas. En el momento de contratar el producto conocera
las cuantias que percibira en el supuesto de que saiga anticipadamente del fondo. Por otra parte, el

producto permite una participacién en el beneficio financiero de un 90%.

Cuadro 15.- Caracteristicas técnicas del producto objeto de estudip.

Caracteristicas Técnicas del Producto

Duracion Media Depende del colectivo
Capital Supervivencia Capital

Capital Fallecimiento Capital

Valor Rescate 90% de la P.M.

Tablas técnicas GKM 80

Tipo interés técnico 3%

Participacién en beneficios 90% en beneficio financiero

Para estimar las bases técnicas del producto se ha utilizar la tabla de mortalidad GKM-80.
Por otra parte, el tipo de interés garantizado, se sitia en el 3%, nivel apropiado para seguros a
largo plazo, si tenemos en cuenta que la DGS ha limitado el calculo de las provisiones matematicas

para la nueva produccion con un tanto det 3,15%.
i) Célculo de los cobros estimados a nivel individual.

- Se calculan con las bases técnicas.

- Nos marcan la dindmica de cobro de la prima anual.

- Formulacion:

M, -M_, +D
D

X

X+h

Calculo de la prima dnica: PU =
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PUxD,
N_-N

X x+n

Calculo de ia prima periédica: PP =

De esta forma, para el colective de 36 afios de nuestro ejemplo ia prima resultante sera

de:

P.P.sg= 173.183

Hemos considerado que la prima se paga anualmente y ademas hemos calculado la

prima de inventario, es decir, aquella que tiene en cuenta exclusivamente los gastos de

administracion de la péliza.

i) Caleulo de la provision matematica para los rescates y [dofaciones anuales.

La cuantia obtenida por rescate asciende al 90% de la provision matemaéatica construida

sobre las bases técnicas. Existe, como en buena parte de los prgductos, una penalizacion por

salirse anticipadamente del colectivo. Es conforme a estos supuestos de donde obtenemos la

cuantia que dispondrd un asegurado si abandona el grupo en un momento determinado. El

asegurado dispone, desde el momento en el que suscribe la péliza, de la cuantia que percibira si

se produce el rescate anticipado y que se puede calcular en base a ia siguiente formula para un

asegurado de ia edad x en el momento x+t:

K*(Mx-ﬂ “M:H-n +Dx+n) N
X+ = D

X+r

PM

En el Cuadro 16 se recoge el calculo de ta prima y de la provision matemética para el

colectivo de 36 aios.

+0,002% K * =

X+t
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Cuadro 16.- Estimacion de la prima y la provision matematica para el colectivo de 36 afios.

Momento Colectivo Prima PMrp

0 36 173183,7 0

36 173183,7 160368,5
2 36 173183,7 3249611
3 36 1731837 493791,9
4 36 173183,7 6566868,3
5 36 1731837 8441921
6 36 173183,7 1025759
21 38 1731837 4228483
22 36 173183,7 4468470
23 36 173183,7 4710244
24 36 173183,7 4953312

Fuente: Elaboracién propia.
B) CARACTERISTICAS DE LA CARTERA ASEGURADA.

La cartera asegurada permite estabiecer para cada colectivo las variables que hemos
analizado anteriormente. Como podemos compraobar, la compafia garantiza diferentes capitales
para cada asegurado y también cobra primas distintas. Ademés suponemos que los asegurados
contratan este seguro con animo de permanecer hasta la edad de 60 afics, momento en el que
obtendran el capital garantizado. En este trabajo solamente analizamos un grupo cerrado de
asegurados. Ademas suponemos gue en el momento inicial disponemos de la cartera en su
totalidad y deseamos conocer su evolucién hasta que se produzca la dltima prestacion. Las
caracteristicas de la cartera de asegurados clasificada por colectivos puede verse en el Cuadro 17.

Cuadro 17.- Estructura de la cartera por colectivos.

Colectivo Edad Duracion Pdlizas Prima  Capital

1 44 16 20.000 240.000 4.506.892
2 43 17 30.000 230.000 4.5641.439
3 42 18 40.000 220.000 4.755.316
4 41 19 60.000 210.000 4.847.672
5 40 20 100.000 200.000 4.917.600
6 39 21 60.000 190.000 4.964.146
7 38 22 40.000 180.000 4.986.311
8 37 23 30.000 170.000 4.983.056
9 36 24 20.000 160.000 4.953.312
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C) HIPOTESIS DE PROYECCION.

A continuacién describimos las hipotesis de proyeccién

sobre las que basamos Ila

proyeccion del cash flow. Para ello es preciso determinar la evolucion del colectivo, es decir, las

personas que saldran ¢ permaneceran, por tres motivos diferentes:

- Fallecimiento (d,).

— Rescate. (r,)

-~ Mantienen en el grupo (M,). Estableciéndose la r¢g

lacién de M, = (1- d,-r,)

El departamento actuarial establece las siguientes hipétesis |de proyeccion:

- Las salidas previstas del colective por mortalidag
de acuerdo con la GKM-80-2. Esto se debe a g

y natalidad se han realizado
ue el departamento actuarial

considera que dicho comportamiento es aproximado al real®’ .

- En cuanto al rescate, el departamento en base a su experiencia ha

considerado que las tasas de rescate se consid

eran estables para cualquier

colectivo y se calculan sobre el nimero de polizas que se mantienen dentro de

la cartera al final de! pericdo anterior.

- Ademds se considera que los gastos reales de administracién de cada péliza

seran de 8000 pesetas anuales.

D) PROYECCION DE LAS SALIDAS PREVISTAS.

Como va indicamos anteriormente el proceso que hemog de seguir en el anélisis del

cash flow para una cartera exige el estudio individualizado de los diferentes colectivos y a partir

del mismo, un analisis agregado de los datos por colectivo.

¥ Como podemos comprobar, las companias utilizan en Ia valoracion tablas que no ke basan en estudios propics y esta

generalizado el uso de las GK. Esto provoca que en valor actual recibiran una cy
prestaciones esperadas y por tanto la obtencién de un margen favorable a la com
como excedente o surplus.

antfa superior al valor actual de las
pafiia que se puede medir, conocido
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Abordar de esta forma el estudio permite efectuar mejores proyecciones y facilita la
aproximacion del modelo a la realidad. En este sentido hemos de considerar que cada colectivo
presentara un comportamiento diferente en las tasas de natalidad y supervivencia, pero también es
posible que presenten diferentes comportamientos en cuanto al rescate. De esta forma, cada
colectivo aportaré sus primas, percibird cuantias de rescate diferentes y de supervivencia. Esto
exige gue el proceso se realice a nivel de cada colectivo, para que posteriormente se proceda a la
agregacion de los diferentes coleclivos y de esta forma se obtengan las salidas y los cobros

esperados.
i) Evolucion esperada del colectivo asegurado.

La evolucion del colective debe reconsiderar el comportamiento del asegurado respecto a
las hipotesis implicitas en las bases técnicas y tendremos que calcular una nueva tabla que
considere la probabilidad de que un asegurado salga del colectivo por fallecimiento o
voluntariamente, o bien porque alcance la edad de 60 afios. De esta forma, tomando la mortalidad
prevista en la tabla “GKM 80 2", y realizandc el ajuste por rescates la proyeccion real del colectivo

se calculara tal y como se recoge en el Cuadro 18.

Como se puede comprobar, la tabla de proyeccion real contiene la probabilidad de
fallecimiento (q,) y la tasa de rescate (r,). Ademas se sustituye la probabilidad de supervivencia por
la de seguir asegurado dentro del colectivo (Po,). De esta forma, conociende la nueva tabla
proyectada y el colectivo inicial de 20.000 personas, se puede calcular cada ejercicio las salidas del

colectivo y las pdlizas en términos absolutos.
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Cuadro 18.- Tabla de salidas prevista para el colectivo de 36 afios.

Momento Pox Qx Ry Polizas Rescates Fallecimientos

Polizas ..1* Rx Polizas x4 * g«
¢ 1 0 0 20000 0 0
1 0,9983 0,0017 0 19966 0 34
2 0,848153 0,001847 0,15 16934,21 2994.9 36,88519
3 0,897979 0,002021 0.1 15208,57 1693,421 34,22235
4 0,947778 0,002222 0,05 14412 46 760,3285 33,78596
5 0,947548 0,002452 0,05 13656,5 720,6228 35,33502
6 0,947288 0,002712 0,05 12936,64 682,8249 37,03779
7 0,946996 0,003005 0,05 12250,94 646,8318 38,86812
8 0,94667 0,003331 0,05 11597,59 612,5468 40,80174
20 0,939118 0,010882 0,05 5753,692 306,3349 66,67196
21 0,938002 0,011998 0,05 5396,973 287,6846 69,03394
22 0,936769 0,013231 0,05 5055,719 269,8487 71,40573
23 0,935409 0,014591 0,05 4729,163 252,7859 73,77002
24 0,933907 0,016003 0,05 4416,599 236,4581 76,10547

Fuente: Elaboracion propia.

i) Determinacion def cash flow de pasivo esperado para el colectivo de 36 afios.

Una vez que disponemos de toda esta informacion estamos en disposicion de realizar la
proyeccion del cash flow total, que no serd ofra cosa que ios pagos que la companiia debera
afrontar para hacer frente a sus obligaciones. La proyeccion se realiza para los diversos conceptos
de coste, que principalmente estan relacionados con el riesgo asumlido, las salidas anticipadas y
los gastos de gestion interna y externa. También se podrian incluir recargos, etc. En cuanto a la

periodicidad, se puede establecer con caracter mensual o agregario anualmente.

Los cobros previstos seran el producto de la prima periddica anual por el nimero de
pélizas existentes al principio de cada ejercicio, ya que estas se pagan por anticipado. Los pagos
que tendra que atender la compafiia aseguradora se calculan a partir de los inputs que hemos

calculado en los andlisis anteriores y de esta forma:

- Pagos por fallecimiento. Sera el producto del capital garantizado K(i) por el

namero de fallecidos en el ejercicio.

—~ Pagos por rescate. El asegurado recibird la provjsion matematica reducida en
un 90%.
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—~  Pagos por superviviencia. Sera el producto del capital garantizado K(i} al final

de los 24 afios por el nimero de polizas que se mantienen hasta la edad de 60

afos.

— Pagos por gastos de administracion def colectivo. Sera el producto del coste

por asegurado anual (8.000 ptas) por el numero de pédlizas que se mantienen

dentro del colectivo.

Cuadro 19.- Pagos previstos para el colectivo de 36 afios.

Pagos Pagos Pagos Pagos
Momento polizas rescates fallecimientos administracion Ingresos
0 0 0 0 0 3463673596
1 0 0 168412608 198132480 3457785750
2 0 875903357.8 182703846,3 197795654.,8 20932729974
3 0 752578003,7 169514000,3 167760898,9 2633530223
4 0 456335084,3 1673523981 150645781 2496002534
5 0 547500679,8 175025376,2 1427787871 2365082958
21 0 1094822492 3419466627 568996604 934667783 4
22 0 1085229592 353694874,5 53465784,05 875568085,2
23 0 1071615062 365405901,3 50085105,1 819013916,8
24 21876793 1054125856 3769741461 46850038,04 7648829938
924

Realizando el proceso que hemos visto para el total del colectivo y sumando ias

prestaciones, llegamos a la determinacion de las entradas y salidas previstas para |a cartera,
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El riesgo como elemento central de la GIAP: Una

ptencion especial al riesgo de interés

3.1.- Los riesgos de la actividad aseguradora de vida

Las compafiias de seguros de vida estan sometidas a div
activo y al pasivo, que han de ser evaluados en el disefio del products
asi como al establecer el nivel de recursos propios. Al igual que otrog
desarrollo de la actividad aseguradora implica incurrir en riesgos de
existen ciertas particularidades ascciadas a la naturaleza del pasiy

riesgos & ambos lados del balance.

La evaluacién del riesgo de las compaiias de seguros de v
pero al mismo tiempo esencial del proceso de gestion integral de actiy
tomar decisiones de inversion acordes con los productos comercializ
riesgos en los que se incurre, El vinculo entre la GIAP vy [a gestién d
en el ambito asegurador con frecuencia ambos términos son utilizado
GIAP se ha orientado hacia el andlisis y la gestion del riesgo
herramientas de anélisis y de estrategias ALM.

El buen conocimiento de los riesgos potenciales a los qu

permite establecer precios adecuados y disefiar productos y estrategL

funcion objetivo de la empresa. No todos los productos y carteras esta

riesgos, o con la misma intensidad. Desde el punto de vista del dise(

las técnicas de gestion del riesgo aplicables tampoco se ajustan de la
de productos. Por tanto, la gestién del riesgo en la empresa asegurad

debe concentrarse en un primer momento, en el estudio del grado de

con un producto. A posteriori se tomaran decisiones de precio, dise

inversora, adaptadas a los objetivos establecidos por la compafia.

La gestion del riesgo financiero en el ambito asegurador
exhaustiva, tanto a nivel tedrico como practico, por Santomero y Ba
una primera parte del estudio, realizan un analisis de los riesgos a
entidades aseguradoras, y a continuacion abordan la situacion de la

trabajo se pone de manifiesto que la mayor parte de las situac

comparfiias de seguros estan fuertemente ligadas a la aplicacid

ETSOS riesgos gue afectan al
b y de la cartera de inversion,
inversores institucionales, el
naturaleza financiera, si bien

o, ¥y a la interaccion de los

da es un elemento complejo,
0s y pasivos, Sera necesario
ados, sin perder de vista los
el riesgo es tan estrecho que
s indistintamente. Ademas, la

a través del desarrollo de

se enfrenta un asegurador
s inversoras acordes con la
n sometidos al mismo tipo de
ho de la estrategia inversora,
misma forma a toda la gama
pra, desde un enfoque micro,
exposicion al riesgo asumido

o de producto y estrategia

ha sido abordada de forma
bbel (1987). Los autores, en
los que estan sometidas las
gestion en |la practica. En su
lones de insolvencia de las

n de practicas de gestion
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inadecuadas®. Los problemas pueden producirse por diferentes motivos®® pero los autores
destacan una gestion mas deficiente en el ambito financiero que en el actuarial. Por este mativo
trataremos de delimitar los riesgos que afectan ai negocio asegurador de vida y expondremos las
herramientas que facilitan el proceso de analisis y gestion.

Cuadro 20.- Clasificacion de los riesgos de la actividad aseguradora.

Desde el Punto de Vista Actuarial. Desde el Punto de Vista Financiero.
Riesgos de Activo. Actuarial.
-Riesgo de crédito. El que surge por el hecho de contratar
-Riesgo de tipos de interés. seguros de vida.

-Riesgo de mercado.
-Riesgo de tipo de cambio.

Riesgo de Valoracion o Pricing. Sistematico.
-Inversiones. -Variacién de los tipos de interés,
-Mortalidad. -Inflacién.
-Frecuencia y Coste Medio. -Riesgo base.
Riesgo de incongruencia de Activo-Pasivo. Crédito,
Impacto de la variacién de tipos Desviacion del rendimiento de la cartera de la
de interés de forma diferente tasa esperada.
en el valor de activo y pasivo.
Riesgos Diversos. Liquidez.
- Impuestos.
- Regulacién. Venta de aclivos a bajo precio para hacer
- Obsolescencia. frente a los compromisos asumidos.
- Malversacién.
- Etc.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Santomero y Babell (1997).

En el Cuadro 20 se recogen diferentes clasificaciones de los riesgos de la actividad, tanto
desde el punto de vista actuarial como financiero. Desde la perspectiva actuarial, se citan
diferentes riesgos que pueden impactar sobre el pasivo de la compafnia, sobre el activo o sobre
ambos. Asl por ejemplo, por el lado del activo, las compafiias aseguradoras estan afectadas por
los mismos riesgos que cualquier otro inversor institucional. Invertir en activos financieros supone

incurrir en riesgos independientemente de |a naturaleza del inversor.

% Estrategias de inversion sometidas a un riesgo excesivo de interés, valoracion inadecuada de los productos, etc.
8 |Un mal disefic del producto, una deficiente seleccion de los asegurados o Ia configuracion de una cartera de inversion
que no se adapta a |a estructura de cash flow de la obligacion.

136



El riesgo como elemento central de la GIAP: Una

atencidn especizl al riesgo de interés

Figura 14.- Riesgos de la actividad asegura

: Riesgo
Liquidez

Riesgo

Crédito ACTIVO PASIVO
Tesoreria INDIVIDUALES
Temporal
: Titulos Renta fija Vida entera |
Riesgo Rentas diferidas
Mercado Renta fija privada Capital diferido
Seguros mixtos

Deposittos Rentas inmediatas

COLECTIVOS

Riesgo
Ahorro

1
Riesgo ’
T

ipo de interés

Renta Variable

Riesgo

Cambio Moneda extranjera

Fuente: Elaboracién propia.

En funcion del tipo de activos que se integran dentro d

companiia estara expuesta en mayoer o menor medida a unos u otros

porcentaje elevado de las inversiones se materializa en activos d

compafiias estén expuestas principalmente al riesgo de tipo de interés
de crédito, dado que los activos suelen tener una elevada calificacion
de la cartera que se invierte en acciones 0 en divisas, hace que las ¢t

el riesgo de mercado.

Por el lado del pasivo, la comercializacion de produg
aseguradores de forma importante tanto al riesgo de interés como al ¢
pueden dificultar el calculo del precio, de ahi que el asegurador tambi
valoracién {pricing), que surge por establecer primas sobre bases el
anterioridad que la valoracion se realiza estableciendo hipdtesis
diferentes variables; fundamentalmente los tipos de interés, |la tasa
prevista de los costes. Si esas hipotesis no se cumplen, pueden pro

fondos recaudados para hacer frente a las prestaciones. Las dif

jora de vida.

Riesgo ,
Actuarial

e la cartera de inversion, la
riesgos. En nuestro pais, un
e renta fija, de ahi que las
3 y en menor medida al riesgo
crediticia. El bajo porcentaje

bmpariias apenas incurran en

tos de vida expone a los
iesgo actuarial. Estos riesgos
én esté expuesto al riesgo de
rroneas. Ya hemos visto con
sobre el comportamiento de
de mortalidad y la evelucion
kocar una insuficiencia de los

erencias entre las hipdtesis
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utilizadas en la valoracion y las registradas realmente pueden producirse, tanto si son errdneas
como si se realiza una mala seleccion de riesgos. La compafia puede experimentar un
comportamiento del colectivo asegurado diferente al que estimé en las bases técnicas o utilizar una
tasa de descuento excesiva para valorar los productos. También pueden presentarse problemas de
insuficiencia de las primas cuando no se tienen en cuenta en la valoracion las opciones que

incorporan los productos® o cuando se estiman costes operativos inferiores a los reales.

Otro riesgo al que se alude desde la perspecliva actuarial tiene que ver con la relacién
existente entre |la cartera de producto y la cartera de inversion. El riesgo de incongruencia de activo
y pasivo se asocia al impacto del riesgo de interés sobre la actividad aseguradora. Como las
compafiias estdn expuestas al riesgo de tipos de interés tanto por el lado del pasivo como del
activo, las variaciones en los tipos de interés pueden provocar la venta de activos con pérdidas o el
recurso a financiacion a corto plazo a un coste elevado con el fin de evitar la liquidacion de los
activos de forma anticipada. También habria gue mencionar el riesgo de liquidez asociado a la falta
de coordinacion entre cobros y pagos, si bien en muchos casos es una consecuencia de la
incongruencia entre activos y pasivos. Esa incongruencia puede sobrevenir principalmente por un
mal disefio de la cartera y de los productos, o simplemente por las dificultades para conocer el
patron de comportamiento del cash flow de estos dltimos.

Si hien es cierto que el negocio asegurador de vida esta afectado por muiltiples riesgos,
las compafiias han de concentrar la gestién en aquellos que tienen una mayor incidencia scobre su
actividad. Diversos trabajos ponen de manifiesto que las compahias aseguradoras de vida
concentran sus esfuerzos, desde el punto de vista financiero, en la gestién del riesgo de interés®', y
en menor medida en el riesgo de crédito. El riesgo de interés afecta tanto al pasivo como al activo,
y a pesar de que existen otros riesgos financieros, muchos son una manifestacion de éste®.
Ademas, las estrategias inversoras utilizan principalmente activos de renta fija, sobre todo en los
productos de vida en los que el asegurador asume total o parcialmente el riesgo financiero. El
problema fundamental con el que se encuentra el negocio de vida, desde el punto de vista
financiero, es que el impacto de los tipos de interés no afecte por igual al valor de activo y del

pasivo.

% | a aplicacién de métodos de valoracion tradicional a productos que incorporan opciones ha provocado en muchos casos
problemas de insuficiencia de primas. Véase Black y Skipper (1994) y Santomero y Babbel (1997).

¥ Ang y Sherris (1997) destacan que las compafias de seguros consideran |a gestién del riesgo de interés como un 4rea
prioritaria de la gestién del riesgo. Un numero importante de actuarios han prestado especial atencion a la gestién de este
riesgo, siendo los pioneros Pollard (1971), Boyie (1976,78) y Panjer ef al. (1980,1981).

% \fer Santomero y Babbel {(1997).
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atencién especial al riesgo de interés

El riesgo de crédito se evita a través del establecimiento
calificacion crediticia de los activos que entraran a formar parie de la
mercado al que estan sometidas las inversiones en activos de rents
asegurado o asumirse con recursos que no comprometen la posicid
No obstante, existen técnicas que permiten evaluar la inclusion de
cartera asociada a productos que garantizan un rendimiento.

En cuanto al riesgo actuarial, su gestion suele depender

de un nivel determinado de
cartera inversora. El riesgo de
variable suele transferirse al
n de solvencia de la entidad.
renta variable dentro de una

principalmente de una buena

seleccién de riesgos y del acopio de informacion fiable que permitg construir precios coherentes

con el riesgo asumido. Asi se podra garantizar que los precios s

e establecen sobre hipotesis

coherentes y que el comportamiento posterior del colectivo asegurado se aproxima al esperado.

A pesar de que las compafias estan sometidas a un conjunto amplio de riesgos, algunos

son evitables o por lo menos su impacto puede ser mitigado a trav

gestion de una compania de seguros incorpora un conjunto de tecnic

s de una buena gestion. La

5 en 5us sistemas de gestion

del riesgo que tratan de hacer frente tanto a los riesgos financieros como a los actuariales. En este

sentido Offield y Santomero (1997) realizan una interesante clasificacion de los riesgos de la

actividad aseguradora desde la perspectiva de la gestion diferenciando entre:

— Riesgos evitables a través de practicas de negocio estandarizadas. Incluye

practicas del negocio que fratan de evitar pérdidas de la entidad aseguradora.

En este sentido, las companias pueden estandarizar el proceso de contratacion

del producto, construir carteras que se beneficie

de la diversificacion y de la

aplicacion de la ley de los grandes nameros, o disehar contratos gue sean

compatibles con la gestion del riesgo.

- Riesgos que pueden ser transferidos a ofros participantes. La transferencia del

riesgo puede llevarse a cabo fundamentalmente 3 través de los mercados o de

la cesion al asegurado. A través de estas for

ulas los riesgos en algunos

casos pueden ser eliminados y en otros reducidgs de manera substancial. En

este sentido el riesgo actuarial, el riesgo de tipo de interés y el de mercado, se

puede transferir a través del reaseguro, las op

cesion al asegurado.

raciones con derivados o la
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— Riesgos que deben ser asumidos por la compaiifa. En este caso de trata de
riesgos que constituyen la razon de ser del asegurador y que es inherente a su

actividad.

En definitiva, la comercializaciéon de seguros supone incurrir en riesgos muy diversos, de
ahi que el asegurador debe ser capaz de identificarios y modelizarios para conocer e! riesgo al que
exponen sus decisiones de producto y cartera. Una vez conocido el grado de exposicion serd el
momento de decidir si se llevan a cabo acciones para reducirlos, eliminarios, o simplemente
asumirlos. Desde el punto de vista financiero, el riesgo de tipos de interés es el méas relevante y al
que le prestaremos una mayor atencion®. Otros riesgos que afectan a la actividad seran
abordados con menor grado de detalle.

3.2.- El riesgo de interés

El andlisis tradicional del riesgo de interés en el a&mbito del seguro analiza las
repercusiones que provocan los cambios en los tipos de interés sobre las carteras de inversion. No
obstante, como indicamos anteriormente, estamos en presencia de un riesgo que se manifiesta a
ambos lados del balance®. La realizacién de dicho analisis teniendo en cuenta exclusivamente el
activo o el pasivo, puede dar lugar a una idea imprecisa del riesgo financiero al que esta sometido
el asegurador. Como las variaciones en los tipos de interés afectan tanto al activo como al pasivo,
su estudio debe observar la relacion existente entre el producto y la cartera en la que ha invertido
la compania. El objetivo final sera conocer como una determinada decision de producto y cartera
se ve afectada por las variaciones en la curva de rendimientos en un momento dado, asi como el

disefio de estrategias que permitan su gestion.

3.2.1.- El riesgo de interés de activo y pasivo

Las compafias aseguradoras al comercializar seguros de vida configuran una cartera de

activos que soporta una cartera de obligaciones. La mayor parte de las estrategias inversoras que

% Sigma (2000): ia GIAP se desarrollo para gestionar el riesgo de interés en un entorno de elevada volatilidad gue provocsd
la quiebra de numerosas aseguradoras de gran tamafio.
* yéase Meneu (1897).
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atencion especial al riesgo de interés

se adscriben a ia gestion de activos y pasivos suelen tomar como
renta fija y estos productos estan expuestos principalmente al rie
interés. Es preciso destacar que este riesgo se subdivide en®;

- Riesgo de precio. Las variaciones en los tipos de
tanto sobre el valor del activo como del pasivo.
- Riesgo de reinversion. Esta referido a la in
reinversién o refinanciacion de los flujos de caja f

El riesgo de interés es el mas comun de todo el conjunto de
de la inversion en cualquier bono y ha gozado de una gran atencid

extendiéndose con posterioridad a los seguros de vida.

Desde la perspectiva del activo se suele definir como la va

activo principal los titulos de
tgo de variacion de tipos de

interés provocan variaciones

wcertidumbre asociada a la

ituros.

riesgos gue se puede derivar

n en la literatura financiera®

riabilidad del precio motivada

por las alteraciones que se produzcan en los tipos de interés de merclado; definicion que solamente

tiene en cuenta el riesgo de precio. Dichas variaciones responden a d

La variabilidad de la curva de tipos de interés. E|
actual de los flujos de caja. Si cambiamos la tasa

bono cambiara de forma inversa a ios movimiento

La naturaleza financiera de los activos. Las

términos de cupén, vencimiento y opciones prov

su precio ante variaciones en los tipos de interés

ns motivos:

precio de un hono es el valor
de actualizacién, el precio del
5 en dicha tasa.

caracteristicas de! bono en
pcan gue las alteraciones en

sean diferentes. No todos los

activos de renta fija exponen a la compaiiia al mismo nivel de riesgo, siendo la

estructura del cash flow del activo en cuestion, 4

grado de exposicién.

El andlisis del riesgo de interés desde |a perspectiva del pa

de exposicidn inherente & la comercializacién de diferentes seguros,

* yvéase Meneu et ai. (1992).
% véase Fabozzi (1995,1996,1997) y Mascarefias (1991), entre ofros.

el elemento determinante del

sivo permite conocer el grado

y a estos en relacion con ia
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cartera de inversion gue se haya configurado. Dicho riesgo se define como la variacion que

experimenta el valor de la provisién matematica ante variaciones en los tipos de interés” .

Para estimar el riesgo de interés, dado que los seguros de vida no son activos
negociables, es preciso hacer referencia al valor financiero. El valor financiero de una operacion de
seguros es definido por Prieto (1993) como la diferencia entre las prestaciones y las primas
pendientes, teniendo en cuenta la edad del asegurado, y el tipo de interés existente en el mercado

en el momento de la valoracién.

En la practica, a |la hora de valorar financieramente el producto, es habitual utilizar un
Unico tipo de interés para todos los vencimientos. Una forma simple de comprobar como se ve
afectado el valor financiero consiste en efectuar su calculo asumiendo diferentes tasas de
actualizacion. Variando dichas tasas y calculando la provision matematica se pone de manifiesto la
relacion inversa que existe entre el valor financiero y los tipos de interés. La provision matematica
es la cuantificacion econdémica de las obligaciones esperadas. De ahi que si hemos contraido la
obligacion de hacer una serie de pagos futuros la cuantia de fondos necesarios para hacer frente a

las prestaciones aumentara cuanto menor sea la rentabilidad esperada.

Esta relacién puede verse representada para un producto mixto en el Grafico 8 cuyas
caracteristicas del cash flow hemos detallado en el capitulo anterior. Tras realizar el analisis
financiero del pasivo disponemos de los flujos esperados que se pueden descontar a diferentes
tasas y comprobar como varia su valor actual. Asumiendo, una Unica tasa de descuento y que la
estructura del cash flow no se ve afectada por las variaciones en el nivel de tipos de interés, se
constata una relacidn inversa y convexa entre el valor de la provision matematica y el tipo de

interés.

 Meneu (1997) explica el efecto que provoca la variacién en los tipos de interés sobre el pasivo de las compaiias
aseguradoras de vida, referido principalmente a productos deterministicos. De la Pefia (1997) realiza un estudio similar
aplicado a un fondo de pensiones de prestacién definida.
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Grafico 8.- Valor financiero de un seguro def vida mixto.
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Fuente: Elaboracion propia.

Si la rentabilidad esperada cae por debajo de la utilizada er'n las bases técnicas, el valor
actual de los compromisos adquiridos aumentard y sera necesario realizar aportaciones
complementarias para reestablecer la equivalencia entre la provisibn matematica y el valor

actualizado de las obligaciones™.

No obstante, el estudio del riesgo de interés no suele ser|tan sencillo y debe tener en
cuenta la naturaleza del producto. Las variaciones de los tipos de interés pueden provocar
situaciones de seleccién financiera adversa, también conocidas coma riesgo de desintermediacion,
en los productos que incorporan opciones™.

Por otra parte, el analisis del riesgo debe observar que el grado de exposicién de la
compariia al riesgo de interés depende de los productos que esté comercializando, puesto que no
todos se ven afectados de la misma manera por este riesgo. Dichos factores han de tenerse en
cuenta a la hora de utilizar diferentes indicadores riesgo, asi como al reaiizar el analisis de

escenarios.

® En realidad esa provision estara materializada en activos que también se pueden Ver afectados por fa varlacion de los
tipos de interés y en funcién de ia cartera que hayamos constituido habra que dotar d no |2 provision.
¥ Puede consultarse al respecto Black y Skipper {(1394).
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A) LA SELECCION FINANCIERA ADVERSA.

El estudio del riesgo de interés referido a los productos de vida generalimente asume una
estructura de cash flow deterministica. No obstante, hemos visto en el capitulo anterior, como
algunos de los productos que comercializan las compaiias aseguradoras incorporan opciones que
afectan al comportamiento del cash flow. Cuando los productos incorporan opciones, el
comportamiento del asegurado puede ser critico al variar los tipos de interés y provocar un

100

fenomeno de seleccidn adversa . Por este motivo en el disefio del pasivo, la compahia debe

tener en cuenta que el asegurado tratara de utilizar las opciones:

— Elrescate anticipado.
— El pago de primas flexibles.

— El endeudamiento con cargoe al préstamo.

La antiseleccion puede proceder tanto de los asegurados como de los prestatarios. Esta
puede ocurrir, tanto si ios tipos de interés suben, como cuando se producen bajadas en su nivel y
sus efectos se pueden ver de forma resumida en el cuadro 21.

En una coyuntura alcista de tipos de intereés, los asegurados pueden retirar fondos bajo
las opciones de préstamo y rescate, bien sea para conseguir fondos a un bajo coste o para invertir
en productos que proporcionan rendimientos superiores. El asegurador ante esta situacion se vera
obligado a vender activos a corto plazo cuando su valor haya disminuido, o tomar prestado a tipos
de interés altos para hacer frente a esas necesidades de liquidez. Ademas, si mantiene los activos
y hace frente a la demanda de liquidez con el cobro de primas, no podra ofrecer tasas de
rentabilidad atractivas a la nueva produccidon ya que estard utilizando el cobro de primas para

pagar las obligaciones.

Por otra parte, algunos autores sostienen que el rescate anticipado puede favorecer otros
fenémenos de seleccidn adversa ya que pueden rescatar de forma anticipada quienes tienen una

menor probabilidad de fallecimiento perjudicando los niveles de siniestralidad de la compaiiia.

™ SOA (1887).
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Cuadro 21.- Impacto de las variaciones en los tipos de interés sobre el asegurado,

Subida de tipos de interés. Bajada de tipos de
interés.
Comportamiento Titulos hipotecarios y bonos se mantienen Amortizacién anticipada de
esperado del cliente todo el tiempo que se pueda. bonos.
inversor Pago anticipado de
hipotecas.
Comportamiento Hacer pélizas de préstamos. Incremento  de  primas
esperado del Rescates. flexibles.
asegurado Suspender pago de primas flexibles Pago de préstamos.
Mantenimiento de contratos
impacto sobre Necesidad de liquidez a corto plazo Exceso de caja.
asegurador
Opciones del Vender activos con pérdidas o tomar prestado Reinversion a bajos tipos de
asegurador a tipos de interés superiores. interés

Fuente: Biack y Skipper (19984).

Los problemas también pueden surgir durante pericdos de bajada de tipos de interés.

Cuando los tipos de interés bajan, el rendimiento que garantizan los productos puede resultar muy

atractivo y provocar una entrada importante de fondos procedente de la devolucidn de los

préstamos, de la aportacion de primas flexibles y del reembolse an
puede conducir a que el asegurador disponga de un gran volumen

garantiza un rendimiento cuando tipos de interés sean bajos.

En el mercado americano el fendmeno de seleccién advers

icipado de activos. Todo ello
de primas sobre las que se

afectd considerablemente a

las comparias que habian recopilado informacion sobre el comportamiento de los asegurados

respecto a los rescates en un entorno de tipos de interés estables.
volatil de tipos de interés, quedd claro que las grandes variaciones

una gran influencia sobre esas opciones'®".

Las opciones representan derechos de los aseguradd

establecido. Todas estas opciones deben tenerse en cuenta a la hori

n la aparicion de un entorno

n los tipos de interés, tenian

s a un valor previamente

A de disefar los productos de

vida y las carteras de inversion, asf como al efectuar una seleccion de las técnicas de analisis del

riesgo de interés.

que beneficiaban a los asegurados y favorecian la comercializacion de los pr

ctos de vida. Estas caracteristicas

! Debido a la estabilidad historica de las tasas de rescate, estas opciones se consic::?ban caracteristicas de los contratos

contractuales han sido vistas como elementos auxiliares, cuando en realidad
econdmico real para los asegurados.,

ran opciones financieras con valor
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B) LOS PRODUCTOS DE VIDA DESDE LA PERSPECTIVA DEL RIESGO
FINANCIERO.

La exposicion de la compafiia aseguradora a los riesgos financieros guarda una estrecha

relacion con la composicion de su pasivo. No todos los productos implican el mismo riesgo por

diferentes motivos:
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Porgue puede transferirse al asegurado. En este sentido hemos de diferenciar
si el producto garantiza un rendimiento o si tiene participacion en beneficios. El
asegurador, sobre todo desde el punto de vista de la suficiencia de primas,
asume un mayor riesgo en los productos que garantizan un rendimiento. Por
ofra parte, los productos con participacién en beneficios exponen a un menor
nivel de riesgo porque la rentabilidad que se garantiza es inferior y parte del
riesgo se transfiere al asegurado. Finalmente, hay seguros en los que se
realiza una transferencia total del riesgo financiero hacia el asegurado, seguros
vinculados a fondos de inversién o unit linked.

Porque puede evitarse a través de diferentes practicas. En algunos casos, a
pesar de que la compaiiia asume el riesgo de garantizar un nivel de
rentabilidad, el riesge puede reducirse o incluso eliminarse a través de una
politica adecuada de inversion. La construccién de una cartera de inversion
inmunizada, una cartera estructurada o la utilizaciéon de productos derivados,
pueden ser herramientas muy Gtiles para mitigar esos riesgos. No obstante,
estas técnicas no siempre pueden ser utilizadas, bien sea por las
caracteristicas que tiene el producto o por no estar disponibles en el mercado

en las condiciones que se precisan.

Por el patron de cobro de primas. La aplicacidén de las técnicas anteriores esta
muy relacionada con este apartado. Algunos productos de prima uUnica, no se
ven afectados por los movimientos de tipos de interés puesto que al disponer
de los fondos desde el momento inicial se pueden crear carteras a vencimiento
con un interés garantizado. En este sentido, en los seguros de prima periddica,
como los cobros no se producen hasta una fecha futura, la compafiia queda
expuesta al riesgo de reinversion. También se ven afectados los productos por

las variaciones en el tipo de interés cuando requieren que una parte de las
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inversiones esté en forma liquida, ya que esa guantia se remunera en cada

momento al tipo de interés de mercado.

En el Cuadro 22, siguiendo a Fabozzi (1995), podemos ver como el grado de exposicion

al riesgo es diferente en funcion del tipo de producto que estemos analizando. Asi por ejemplo, los

productos en los que el asegurador no garantiza una rentabilidad, el riesgo que asume la compaifiia

es fundamentalmente un riesgo de pérdida de clientes. Por ofra parte, en los productos que se

garantiza un rendimiento el riesgo es asumido por el asegurador.

Cuadro 22.- Riesgos Vinculados a los productos.

RIESGOS VINCULADOS A LOS
PRODUCTOS

CARACTERIBTICAS

Pdlizas de vida riesgo

Seguro de vida entera
y Seguro de Vida Universal.

Riesgo de pdlizas de vida
variables

Contratos de Inversién
Garantizados.

Window contract

Contratos de tipo variable

Contratos de Inversion
Participativos

En este caso, la prima cubre el riesgo de fallpcimiento del asegurado y se conoce la
cuantia que se abonara pero no el momento. El momento puede estimarse con
cierta precision utilizando estadisticas actuariales. La prima cobrada por la
compaiila es tal que de no oscilar los tipos de interés el asegurador tendra fondos
suficientes para atender a las obligaciones.

Estos productos exponen a la compaiiid a la incapacidad para oblener un
rendimiento superior al garantizado y si el tipo garantizado es inferior at de
mercado, el riesgo reside en la posibilided de amortizacidn anticipada de la
obligacion.

Los riesgos asociados a este tipo de pdlizag estan vinculados a que no se alcance
el rendimiento minimo o que sea inferior al de la competencia.

Es un preducto de inversién pura donde el asegurador acuerda pagar un tipo de
interés a un determinado pericdo de tiempo.
El riesgo principal es que la rentabilidad obtenida sea inferior a la garantizada.

La aseguradora acepta depositos en momentos de tiempo futuros que se garantizan
con un mismo tipo de interés. Sobre todo eg utilizado por fondos de pensiones que
hara contribuciones en favor de sus trabajadpres y desea garantizar un determinado
rendimiento.

El riesgo principal es que caiga el fipo de interés y las nuevas inversiones se
realicen a un tipo inferior al garantizado, mientras que si por el contrarioc aumentan,
podra incrementar el margen de ganancia.

El tipo garantizado se vincula a alguna referencia tal como el rendimiento de un
determinado activo del Tesoro con un determinado vencimiento. El riesgo de estos
productos es que el rendimiento alcanzado sea inferior al de la competencia.

No se garantiza rendimiento y depende del resultado de la gestion de la compania
aseguradora. En este caso el Unico riesgo es que ¢l rendimiento obtenido sea
inferior al de la competencia

Fuente: Fabozzi (1995).
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En este sentido Kemp (1992) diferencia, desde la perspectiva del riesgo asumido en los

diferentes productos, entre:

Fondos Unit Linked. En este tipo de productos, el comportamiento de las
obligaciones estad vinculado al comportamiento de los activos. La cuantia
pagada a los asegurados es a menudo {a proporcién que le corresponde del
fondo, y por tanto existe una congruencia perfecta entre el activo y pasivo.
Asumiendo que el negocio de vida invierte en activos vinculados de forma
consistente con el contrato de seguro, la compafiia esta protegida frente al
impacto directo de una bajada en el nivel de rentabilidad, ya que la rentabilidad
del fondo es la que se le transfiere al asegurado. No obstante el negocio esta
expuesto al efecto indirecto de la rentabilidad adversa. Si la rentabilidad es
baja, respecto a otros productos competitives, se vera afectado el nivel del
nuevo negocio y la retencién del negocio conseguido. Por tanto, el riesgo
principal sera proporcionar una rentabilidad en la linea con la que proporcionan

los competidores de manera que se pueda seguir consiguiendo nuevo negocio.

Fondos sin participacion en beneficios. Las obligaciones del negocio no
participativo se tratan como si fuesen activos de deuda ya que es como si

fuesen pagos predecibles que debe pagar la compafia.

Fondos con participacion en beneficios. Los productos mas interesantes desde
el punto de vista del negocio de vida son probablemente los seguros con
participacion en beneficios. En muchas ocasiones al no existir activos que
permitan efectuar un casamiento de las obligaciones, los tomadores deben
soportar parte del riesgo que incorporan estos productos.

En definitiva, para que el analisis del riesgo de interés informe correctamente del grado

de exposicidon debera tener en cuenta las siguientes consideraciones:
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El riesgo afecta a las posiciones de activo y pasivo. Un analisis que considere
exclusivamente el riesgo que se asume en una de las posiciones puede
presentar grandes carencias. Por ejemplo, si analizamos la cartera de inversion
exclusivamente y vemos que la duracién es muy elevada no tiene porque

implicar un elevado grado de exposicion al riesgo de interés.



El riesgo como elemento central de la GIAP: Una ptencién especial al riesgo de interés

El cash flow puede ser sensible a las variaciones|en los tipos de interés. En el
mercado americano el fendmeno de seleccion adversa afectd
considerablemente a las compafias que no tuvigron en cuenta este aspecto.
Con la apariciébn de un entorno volatil de tipos de interés, se produjo un
aumento inesperado en la tasa de rescate en productos cuyos recursos

estaban invertidos a largo plazo. El resultade fie un nimero importante de
quiebras debido a que, en contra de lo que pensaban, la sensibilidad del valor
del activo a las variaciones de los tipos de interés era muy superior a la del
pasivo. En este sentido, si los productos comerciglizados incorporan opciones
deberan ser consideradas en el estudio.

El grado de exposicion al riesgo de interés depende del tipo de productos que
comercialice la compafiia y de la carteral de inversion. Dadas las
particularidades de cada producto y de cada cartera de inversion el analisis
exige una segmentacion previa del pasivo y una asignacién de las carteras de
inversian, para de esta forma utilizar aquetlos indicadores y técnicas que mejor
se adapten a cada caso concreto. Si bien es preciso realizar dicho analisis para
todos los productos, habra que prestar una atengion especial a aquellos que

garantizan un rendimiento e incorporan opciones (

le rescate anticipado.

A pesar de que el analisis debe observar estos aspectos, en muchas ocasiones el riesgo

se evalla de forma aislada para el activo y el pasivo. En el marcp de la gestion de activos y

pasivos, el analisis se realiza de forma conjunta y se consideran

anteriormente. Esto permite un mejor conocimiento del grado

odos los elementos citados

e exposicién relativo a la

comercializacidon de un determinado producto y de su cartera de jnversién. De este modo se

pueden tomar decisiones de reestructuracién de la cartera, tanto de

adecuar el nivel de riesgo asumido a los requerimientos de la compafi

3.2.2.- Técnicas numéricas para cuantificarel r

activo como de pasivo, para

a.

esgo de interés

La cuantificacién del riesge de interés se puede realizar a fravés de diferentes técnicas.

Las mas comunes consisten en el calculo de parametros a partir de |

activo y pasivo. La duracion y la convexidad son los indicadores

B proyeccion del cash flow de
utilizados cominmente en el

analisis del riesgo de interés y representan respectivamente la primera y segunda derivada del

valor financiero del activo y pasivo ante variaciones en la tasa de rendimiento. El analisis del riesgo
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de interés a través de indicadores en los seguros de vida es una extension de los que se utilizan en
los titulos de renta fija, adaptados a la naturaleza contingente de su cash flow. Dentro de estos
hemos de diferenciar entre las medidas tradicionales y otras alternativas que tratan de paliar
algunos problemas que se presentan con la utilizacion de las primeras. Comparando los
indicadores a ambos lados del balance se analiza el riesgo conjunto y también se pueden calcular

dichos parametros referidos al excedente,
A) MEDIDAS TRADICIONALES DEL RIESGO DE INTERES.
i) La duracion y la duracién esperada.

E! analisis del riesgo de la cartera de inversion del asegurador'® suele realizarse a través
del calculo de la duracion. La duracion, fue formulada por primera vez por Macaulay (1938)'® con
la finalidad de avanzar en el conocimiento del comportamiento del precio de los bonos ante
variaciones en los tipos de interés, a peticion de la aseguradora Metropolitan Life Insurance
Company.

La duracién en el desarrollo inicial de Macaulay refleja la vida media de un titulo teniendo
en cuenta la estructura de los flujos de caja. En este sentido se define como una media de los
instantes t en los que existe un flujo de liquidez, ponderados por los flujos actualizados. Es decir,
las fechas gue tengan unos valores actuales mayores de los flujos de caja recibiran una mayor

ponderacion.

Su expresion formal es:

M
Dy =D txW,

=]
donde:

refleja la importancia relativa de los flujos prometidos por el

W= cl00(l+r)”
P

titulo y cuya suma es la unidad, t es el momento en el que tiene lugar el cash flow y
r la tasa de rendimiento.

%2 E| analisis de forma exhaustiva del riesgo de interés en activos de renta fija puede verse en Bierwag (1991) y Meneu
(1992). Por ofra parte, Alvaro {1998) resume de forma muy acertada los principales indicadores que se utilizan a la hora
de definir el riesgo de inversion en activos de renta fija.

% Hicks (1946) desarrolld |a duracion de forma independiente como I elasticidad del precio def bono respecto al factor de
descuento (14r)" y mostré que los cambios en el tipo de interés no afectarian a los precios relativos de dos titulos, cada
uno de los cuales tuviese la misma duracion. Samuelson (1945) y Redington (1952) hicieron algo similar a Hicks en sus
estudios sobre la sensibilidad del patrimonio neto de algunas instituciones a los cambios en 10s tipos de interés.
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atencion especial al riesgo de interés

Las reglas gue rigen los cambios porcentuales en los prec

0S se pueden resumir en una

unica que relaciona el cambio porcentual en el precio con un parametro de la corriente de renta

illamada duracion. Una forma de entender el impacto de las caract

duracion consiste en analizar las ponderaciones Wt:

a) Cualguier cambio en el valor del cupén de un bonq

caja. Si un bono tiene un cupén mayor que otro, in

vencimiento, se recibe antes una mayor proporciér‘

efecto que tiene por tanto serd el aumento de

proximas y la disminucion de las Gltimas.

b)
bono a la par al mismo vencimiento.

Una expresion alternativa de la duracién fue desarrollada

Un bono al descuento serda mas sensible a las var]

pristicas de un titulo sobre la

v afecta a todos los flujos de
tluso aunque tenga el mismo
de la corriente de renta. El
as ponderaciones (W, mas

aciones en el precio que un

por Fisher y Weil v analiza la

sensibilidad del cash flow a las variaciones en la curva de tipos de i
de rendimiento. En este caso, la expresion de la duracién expue

modificada porque los factores de descuento utilizan la curva de tipos

W = c100(1+4,)™
P

Siendo:

terés y no respecto a |a tasa
ta anteriormente sélo se ve

de interés,

ivel tipo de interés de los bonos cupén cero al vencimiento t.

El célculo de la duracion de un activo de renta fija también
cartera de inversion en activos de renta fija. En este caso la duracié
las duraciones de los distintos activos que componen la cartera:

D =B -D +B, D, +

Siendo:
B; el peso del bono i dentro de Iz cartera.

puede generalizarse para una

n sera la media ponderada de

D, la duracién de cada bono que se integra en la cartera,
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La duracién puede ser utilizada como un indicador de sensibilidad, ya que permite
obtener una aproximacion razonable a la sensibilidad del precio de un activo financiero respecto a

tas variaciones en el rendimiento.

P=YF(+r)"

siendo:
Fi el flujo de caja del activo que vence en i.
r la tasa de rendimiento.

Partiendo de la ecuacion que representa el calculo del precio de un bono como valor
descontado de los flujos de caja, podemos estimar la variacion que se produce en el precio ante
cambios en el rendimiento:

%:Z—txﬂ(l+r)_’-l =—$ZI‘XFIX(1+”)_'

Cuanto mayor sea la duracion, mayor sera el efecto proporcional de una variacién en el
tipo de interés sobre el precio de mercado.

a__ Db .
P 1+r

El cociente —D/(1+r) es conocido como la duracién corregida (D.). Este indicador permite
hacer mejores estimaciones de las variaciones de un bono frente a variaciones en los tipos de
interés. Podemos concretar el andlisis anterior a través de una regla basica que nos indica la

variacion en términos relativos del precio de un bono'*:
Variacion relativa = - D; * “Variacion absoluta tipos interés”

A pesar de que Macaulay desarrolid la duracién exclusivamente para activos de renta fija,
esta medida se ha extendido al analisis del riesgo de interés de otros activos financieros. La
estimacion de la duracion de activos de renta variable'™ se construye a partir del cash flow
esperado y, como no tienen fecha de vencimiento, debera estimarse un periodo de planificacion

reievante. Finalmente, habra que establecer un método de estimacion sobre el rendimiento anual

'™ Esta expresion puede verse en Lamothe {1991) y Fabozzi (1996).
' véase Gardner y Mills (1994).
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esperado. Una vez que hemos tomado estas decisiones, se puede calcular la duracion de los

activos de renta variable.

El anélisis de sensibilidad de las operaciones de seguro d

interés se realiza, al igual que en los activos de renta fija, a travé

la variacion de los tipos de

s del calculo de parametros

adaptados a las peculiaridades del seguro de vida. Las medidas tradicionales utilizadas para medir

el riesgo de interés consideran una estructura de cash flow espera
para todos los vencimientos. Como la naturaleza del cash flow de la

es cierta sino contingente, las medidas se construyen sobre el cash flg

La duracién esperada es un parametro que se calcula pz

puede utilizarse para estimar el cambio esperado en el valor de una

da y un Gnico tipo de interés
b operaciones de seguros no
w esperado.

ra productos contingentes y
determinada obligacion ante

variaciones en los tipos de interés. Esta medida del riesgo de interés para operaciones aleatorias

fue construida por Salinelli (1991) y es una extension de las m

edidas de riesgo aplicadas

iniciaimente a los activos de renta fija, a operaciones alealorias, si biefn hay que sefialar gue tanto

Reddington como Macaulay ya hacen referencia a la duracién tanto

bien no la formalizan en términos actuariales.

Este parametro tiene propiedades similares a las de la durac

de activo como de pasivo, si
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on tradicional™ . La duracién

esperada se construye sobre el cash flow esperado como si se tratasen de flujos ciertos, de ahi

que existan grandes similitudes con la duracion financiera.

Sin animo de ser exhaustivos fa duracion esperada tiene las

esperada sera igual al nimero de afics que re

dicho pago. Si por otra parte, dicha operacién conl

Cuande la operacion actuarial consiste en ui

siguientes propiedades:

N pago Unico, su duracion
sten hasta que se produzca

siste en la realizacidn de una

serie de pagos periddicos, la duracion tomaré un valor entre 0 y el horizonte

temporal, y guardara una relacion inversa con el ti

"% vease Meneu (1997). Una diferencia importante respecto a la duracion de una oper:
ha de plantearse en el marco de una cartera de polizas de seguros y nunca de forma

no de interés.

pcidn financiera es que su utilizacién
individualizada.
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— La duracién esperada es mayor para las operaciones a prima Gnica que a
prima periédica. En el caso de las operaciones a prima periédica al combinarse
una posiciébn pasiva con una posicién activa la provision matematica se
calculard por diferencias entre el valor actual de ambas posiciones. Como
consecuencia, la provision matematica necesaria en las primas periddicas es
siempre inferior, y por tanto, también lo sera la repercusion de la variacion en
los tipos de interés'”.

Para calcular este parametro es preciso homogeneizar las cantidades esperadas a fravés
de la actualizacién financiera, y posteriormente calcular la media ponderada de los momentos en
los que se producirén las prestaciones. En este caso, para un seguro de vida riesgo de prima
Unica, se define la duracion esperada cuando el asegurado tiene la edad x+k de la siguiente

manera.

" Valor actualizado de los
t+] Pagos esperad
Z (f + 1) X Clc+1+l XV xfpx+k x QI+E+ g P oS

kDurex = 40

R4

X

Siendo:
Ci+ la prestacion de la cabeza de edad x en el momento k.
V! el factor de descuento.
P« la probabilidad de que una cabeza sobreviva transcurridos t afios desde el
momento en el que tiene derecho a percibir la prestacion,

Qx+k+ probabilidad de fallecimiento de un individuo a la edad x+k+t

La duracién esperada de un seguro es la media de los vencimientos de los capitales de la
operacién ponderada por los valores actualizados de las cuantias esperadas respecto de! valor

financiero del seguro, a la edad ..

En De Andrés et al. {1998) se pueden ver diversas expresiones de la duracion esperada
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de diferentes productos de vida™ que recogemos en el Cuadro 23.

7 be Andrés et al. (1998) analizan el impacto de la variacion del tipo de interés a través del gap de la duracidn. El mayor
gap que se produce en un seguro de prima (nica provoca un mayor riesgo de interés en este tipo de productos.

% °Fn este trabajo se establece el planteamiento actuarial de la duracién esperada para seguros de vida entera, seguros
mixtos y rentas temporales.
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atencion especlal al riesgo de interés

Cuadro 23.- Duracion Esperada para diferentes modalidades del seguro de vida.

Modalidad de Seguro de Vida. Expresion de la Dufacién

Seguro de Vida Entera -1

@w—{—X
Y G} (x4 1)
— t=0

D

x w=r-x-1

Z 1qx+kx(

=0

+ i)m{fﬂ)

Seguro Mixto n—k-1 wbr—x-1

G XD x 1+ 4

D P x () x 140y

=n-k

D = =0 i
k

x w—r=x-1 br—-1-x-1

G (P

il

=0

(P X (1+0)70
=0

Fuente: De Andrés et al. (1998).

Se puede generalizar la expresion para cualquier productg
proyeccion de los cash flows de! pasivo para cada periodo t (CF) de

D txCF, x(1+i)"
De =+
> CF,(1+i)"
i=1

, una vez que conocemos la

a siguiente manera'®:

Siendo CF¢ las prestaciones esperadas en el momento t.

Como vemos la duracion esperada es una extension de

la duracién financiera, pero

considerando los flujos esperados en lugar de los flujos ciertos. A p§rtir de la expresién podemos

deducir que los productos que tienen un mayor vencimiento medio, sufrirdn variaciones en su valor

mayares y por tanto serdn mas arriesgados. Ademas, la variacion g
serd proporcional a su duracion.

La duracién constituye un parametro muy imporiante a la

Lie experimentara en su valor

hora de medir y gestionar el

riesgo de interés y en el @&mbito asegurador puede utilizarse con distintas finalidades:

- Medir el riesgo de interés en aclivos y pasivos.

- Comparar duraciones de activo y pasivo para eva

ambos lados del balance.

® \iéase De la Pefia (1997).

fuar el grado de sensibilidad a
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Diseriar estrategias de inversién. Las estrategias de inmunizacion, de uso
generalizado por las companfias aseguradoras de vida, estan basadas en el
disefo de la cartera de inversidn que iguale los pardmetros de riesgo de activo
¥y pasivo.

No obstante, este parametro presenta ciertas limitaciones que deben tenerse en cuenta
a la hora de su utilizacién e interpretacion:

Tipos a corto plazo y tipos a largo plazo'™. La duracion como medida de
volatilidad del precio de un bono puede presentar ciertas deficiencias. Se
afirma a menudo que los rendimientos a corto plazo cambian mas que los
rendimientos a largo plazo. Por tanto, aunque los bonos a corto plazo tiendan a
tener duraciones inferiores, el menor efecto sobre el cambio porcentual en los

precios puede ser contrarrestado por los mayores cambios en los rendimientos.

Las estimaciones solo sirven para pequefias variaciones en el rendimiento. La
duracion solamente es un buen estimador para cambios pequefios en los
rendimientos. Por tanto, dos activos o pasivos con la misma duracién pueden
comportarse de forma diferente para cambios grandes en el rendimiento. Los
analistas pueden evitar esta limitacion complementando la duracién con la
convexidad.

Duracién de la cartera y cambios no paralelos. Una tercera limitacién aparece
cuando calculamos la duracién de una cartera. La duracién de una cartera se
calcula como la media ponderada de Ias duraciones individuales de los activos
que la componen. Ademas es un indicador del cambio porcentual aproximado
en el valor de la cartera cuando los rendimientos cambian. Se asume que
todos los rendimientos para todos los vencimientos cambian de la misma
forma. Esta hipotesis se conoce cominmente como cambios paralelos en la
curva de rendimientos. El problema principal €s que la curva de tipos de interés

en muchos casos no se mueve de forma paralela.

"% yéase Bierwag (1991).
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if) La Convexidad y la Convexidad Esperada.

La primera derivada de la funcién permite realizar aproximaciones a la variacién que se
produce en el precio de un bono cuando varian los tipos de interés. Como la curva que relaciona el
precio de un bono y los tipos de interés es convexa, la estimacion de la variacion en el precio a
través de la duracion produce errores, que son mas grandes cuanto mayor sea la variacion
estimada. Por tanto, si deseamos mejorar la estimacion, la duracién debe ajustarse con la
convexidad. En el Grafico 9 se puede comprobar como la variacion|en el precic estimada por la
duracién es inferior a la real, cuando se producen bajadas en la tasa de descuento, mientras que

ocurre lo contrario frente 2 aumentos en la tasa de rendimiento.

Gréfico 8.- Estimacion del error cometido al aplicar la duracion.

Error de estimacion (Infraestimacién)

Error de estimjacién (Sobreestimacién)

Precio Actual

et e b e ———

S R,

PrTio Estimado Duracién

=
=
*
=

Fuente: Fabozzi (1997) Y= rendimiento

El concepto de convexidad, complementa al de |a duracion |corregida como método de
aproximacion. Lamothe y prieto (1991) lo definen come la diferencia entre el precio actua! de
mercado de un bono y el precio previsto a través de su duracion gorregida. También se puede

definir como la variacion en el precio de un bono no explicada por su duracion corregida.
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La convexidad se ve afectada por diferentes factores y en concreto por:

La duracion. Cuanto mayor sea la duracion de un bono mayor sera su
convexidad. La convexidad no solo se relaciona positivamente con la duracion,

sino que es una funcion creciente de la duracién.

La distribucién de los flujos de caja que genera el propio bono. La convexidad
aumenta cuanto mayor es la dispersion de los flujos de caja a obtener por e!
bono. Si tenemos un bono cupdn cero y otro con cupén periddico, y ambos con
idénticas duraciones, la convexidad del segundo serd mayor que la del
primero, debido a la mayor dispersion de los flujos.

La volatifidad de los tipos de inferés. La convexidad aumenta a medida gue las
variaciones en los tipos de interés son mas importantes, tanto al alza como a la
baja. Esta caracteristica permite que en los mercados mas volatiles los efectos

beneficiosos de una cartera con convexidad elevada se amplifiquen.

La direccion de las variaciones en los tipos de interés. Dado que la convexidad
de un bono no es simétrica, el efecto positivo es superior ante descensos que

ante incrementos en fos tipos de interés.

La aproximacion al riesgo de las operaciones de vida a través de la duracién no es una

aproximacion exacta debido a que la formulaciéon anterior establece una relacion lineal, y sin

embargo hemos comprobado que dicha relaciéon es convexa. Por este motivo, al igual que ocurre

con los productos de renta fija, si se tiene en cuenta dentro de a relacion la convexidad esperada

podemos obtener mejores resultados al estimar el riesgo de interés de un seguro de vida. La

convexidad para un seguro de vida se expresa de la siguiente manera:
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D x(t+1)x CF, x (1+i)™
Ce =2

zn: CF,1+0)"
t=1

siendo:
t = momento del tiempo en el que tiene lugar el flujo de caja.

CFe = flujo esperado en el momenio t.



El riesgo como elemento central de la GIAP: Una

fatencién especial al riesgo de interés

Los dos factores que afectan en mayor medida a la ¢
operacion actuarial son su duracion esperada y la dispersion de Jos fi
propiedades de la convexidad, al igual que ocurre con la duracion

operacién cierta.

A través del desarrollo de Taylor se puede estimar de fo
experimentada por el valor del activo y el valor financiero del pasivg
rendimiento. En términos matematicos, siguiendo a Taylor, una fu
través de sus derivadas. La primera derivada suele explicar el cambi
Para mejorar |la estimacion se utiliza la segunda derivada y se pued
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derivadas sucesivas . A partir de este principio matematico pode

precio a través de la primera y segunda derivada.

Utilizando conjuntamente la duracidn esperada y fa convexid
mejor aproximacion de la variacion del valor de las operaciones de

tipos de interés debido a que se corrige la relacién lineal que establect

Ce.p = (=Dcx Ar x100) + (0,5 x C x Ar?

Siendo:
Cep = Cambic esperado en
D¢ = Duracion corregida.
r = Rendimiento.

i

pnvexidad esperada de una
ujos de pago. Respecto a las

1, tiene las mismas que una

fma aproximada la variacion
y ante cambios en la tasa de
ncién puede ser estimada a
p porcentual mas importante.
seguir mejorando utilizando

os estimar el cambio en el

ad esperada, se alcanza una
seguro anie cambios en los
B la duracion.

x100)

| precio.

La combinacion de ambos parametros, duracion y convexidad, puede utilizarse para

estimar las variaciones que experimenta el valor financiero de una cperacion de seguros de vida

ante un cambio en el nivel de tipos de interés. Su utilizacién de forma conjunta es aconsejable si

queremos conocer el riesgo ante variaciones de cierta magnitud.

Todos estos calculos pueden realizarse conjuntamente para activo y pasivo, y por

diferencia entre ambos obtener la duracién y convexidad del excedente, es decir, de la diferencia

enire el valor actual de activo y pasivo. Estos parametros relativos al

final que la variacién de los tipos de interés tiene conjuntamente sobre

" vesse Dattatreya y Fabozzi {1896). La razén por la que derivadas adicionales

xcedente recogen el impacto
el activo y €l pasivo.

o son ulilizadas es porque para la

mayoria de los bones y movimientos en los rendimientos dos derivadas son suficientes.
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B} OTROS INDICADORES DEL RIESGO.

Las medidas tradicionales del riesgo que hemos considerado se construyen atendiendo a
una serie de hipotesis restrictivas referentes a la estructura de cash flow asumida, y a las
variaciones en la curva de rendimientos. Si dichas hipétesis no se cumpien, lo cual ocurre
principalmente en productos que incorporan opciones, su utilizacion puede aportar una informacion
deficiente del riesgo realmente asumido. En estos casos, la validez de algunas técnicas numéricas
de medicién del riesgo de interés puede quedar en entredicho. La validez va a depender
fundamentalmente del tipo de variacicnes que se produzcan en los tipos de interés y de la
estructura deterministica o no deterministica del cash flow tanto de activo como de pasivo. Esto
ocurre en una parte importante de los titulos de renta fija y también en seguros que garantizan
rentabilidad y no tienen ni participacién en beneficios ni posibilidades de rescate, donde las
diferencias entre el cash flow esperado procederan exclusivamente del comportamiento del
colectivo asegurado de forma diferente a la esperada.

El impacte que pueden tener las opciones sobre las medidas tradicionales del riesgo ha
sido analizado por Honnegger et al. (1993). En su trabajo, los autores advierten de la importancia
del rescate anticipado de las pdlizas de seguros de vida ante movimientos en los tipos de interés,
ya que los productos se comparan con otros competitivos y el asegurado retira los fondos si no
estd contento con la rentabilidad obtenida. En este caso, es muy posible que la utilizacion de la
duracion standard no mida correctamente los cambios en el valor del pasivo. Si se tiene en cuenta
la posibilidad de que el asegurado rescate anticipadamente sus fondos en funcién del nivel de tipos
de interés y que los pagos por fallecimientos también son una variable aleatoria, la variable pagos
serd una variable aleatoria que tendra una varianza, y ocurrira lo mismo con la variacion en los
pagos debida a un cambic en los tipos de interés,es decir, con la duracion. El efecto que tiene el
hecho de que el cash flow sea no deterministico sobre la sensibilidad a los tipos de interés, es que
la duracién del pasivo pasa a ser estocastica y aumenta el riesgo de desajuste entre la duraciéon de

activo y pasivo''%.

i) La duracion efectiva 6 duracion ajustada por las opciones.

La duracién es un indicador de la sensibilidad del precio de un activo a las variaciones en

la curva de rendimientos, pero no tiene porgué relacionarse necesariamente con la vida media del

"2 por este motivo los autores proponen una cartera de inversién de corta duracion, © bien el disefio de una estrategia
inversora en activos de larga duracion, pero penalizando el rescate y garantizando participacion de beneficios al final de ja
operacién. Otro trabajo en el que se intenta aportar medidas del riesgo mas concretas es el realizado por Li of al. (1994).
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atencion especial al riesgo de interés

activo. Si se modifican las hipdtesis que subyacen al calculo de Ig

calcula la verdadera sensibilidad, se pueden obtener valores muy dif¢

metodo tradicional '3,

duracion de Macaulay, y se

erentes a los estimados por el

Algunos actuarios y financieros han tratado de aproximar & la realidad los supuestos de

partida del analisis tradicional, y en consecuencia han generado nue
mejores estimaciones del impacto del riesgo de interés sobre el va

concreto, Babbel (1995) plantea que uno de los problemas mas im

utilizacion de estas relaciones por los aseguradores es que la mayol
fijos'". La manera tradicional de calculo de la duracién esperada
siguiente forma:

5£ - Z Cf, xt
or a+a
Siendo:

Cf, el cash flow en el momento t.
T = momento en el que tiene lugar dig
I = tipo de interés.

Muchos de los cash flows esian a menudo relacionados
interés o0 con sus movimientos histéricos. De acuerdo con esto,
modificarse y expandirse para incorporar la sensibilidad de los cash
tipos de interés. Por tanto, si es posible conocer como se comporta

ante variaciones en los tipos de interés, la duracion deberé calcularse

& _-QCFxt &CFI&
& (1+i)™ (1+3)

Si los cash flows estan correlacionados positivamente con lg
término seré positivo, y permitira compensar el efecto del primer térm
duracién. En estos casos, la duracion estimada a través de la vida

fiable. La duracion efectiva (D.) es una medida que puede utilizarse
puede calcularse a partir de la siguiente expresion:

"3 \éase Dattatreya y Fabozzi (1996).

vos parametros que producen
or de algunos productos. En
portantes que resultan de la
ria de sus cash flows no son

modificada se realiza de la

ho cash flow.

con el nivel de los tipos de
la duracion esperada debe
flows a las variaciones de los
la estructura de la obligacion
como sigue:

s tipos de interés, el segundo
ino negativo, reduciéndose la
media puede ser muy poco
para todo tipo de productos y

" El aulor se refiere a los productos americanos donde los productos que mas se camercializan incorporan opciones. En
nuestro pais estos productos también existen pero tienen menos peso dentro de la cartera.
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o P" =P
2P Ar
Siendo;
P* el precio ante una subida en la tasa de descuento aplicada.
P el precio ante una bajada en la tasa de descuento aplicada.

Ar la variacion en la tasa descuento.

La duracion efectiva tiene en cuenta, no el vencimiento medio para el célculo de la
duracion, sino la sensibilidad en el precio ante variaciones en el rendimiento. Este indicador, desde
nuestro punto de vista es el mas aconsejable ya que su aplicacion se adapta a toda la gama de

activos y pasivos.
ii} Duraciones parciales.

La adaptacion de las medidas tradicionales de riesgo a ias caracteristicas de la curva de
tipos de interés, curvas que no son planas y movimientos de todo tipo, han dade lugar a los
indicadores que exponemos a continuacion.

La practica moderna permite hacer frente a cambios no paralelos en la curva de
rendimientos de los modelos deterministicos, a través de la utilizacion de las denominadas
duraciones parciales, direccionales 0 duraciones a la tasa de referencia. Chambers et al. (1988)
intfroduce el concepto de vector de duracion para bonos libres de opciones, indicando que la
exposicion al riesgo de interés no puede medirse con un solo namero y ha de hacerse a través de
un vector que tenga en cuenta la sensibilidad del cash flow a cada vencimiento. Posteriormente,
Reitanc (1992) y Ho (1992) desarrollan ias duraciones direccionales y las duraciones a la tasa de
referencia, siendo estas Ultimas las que han gozado de una mayor difusion. En estas técnicas la
estructura a plazo se divide en rangos de madurez separados y la sensibilidad de los valores se
determina separadamente para cambios en la curva de rendimientos en cada segmento,

suponiendo que los demas permanecen inalterados.

Reitano desarrollo indicadores adaptados a supuestos diferentes a los que realiza el
enfoque tradicional respecto al tipo de variaciones que se producen en los tipos de interés. El autor
demuestra en diferentes trabajos que la duracion tradicional puede ser muy diferente a la real si se

asumen cambios no paralelos'®. En este sentido, y utilizando la nomenciatura del propio autor, el

15 yéase Reitano (1990,1992, 1994),
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Etencién especial al riesgo de interés

modelo tradicional supone que si el valor de mercado de un activ

variacion en la curva de rendimientos de cuantia Ai, ese cambio §

p es A(0} y se produce una

je considera paralelo y de la

misma cuantia para todos los vencimientos. En este caso, las estimaciones realizadas a través de

la duracién y convexidad convencionales, producen buenas estimg
precio del activo y en el valor financiero del pasivo. Para introdud

Reitano (1992) considera los siguientes elementos:

Tipos de interés de referencia. Serd un co

representativos de la curva de rendimientos con

gjemplo, los vencimientos de 1,

obtienen interpolando a partir de los tipos de refen

iopn)-

por un vector de tipos de interés iy= (ips, iz,

por el vector N (n,, nz,

Jnafosyelr

La direccién en la que se mueven los diferentes t
Nm). Si el vector de

que se produce un desplazamiento tres veces

largo plazo que en la de corto plazo.

caso, el desplazamiento de la curva no tiene por

de la direccion en la que se muevan los di

Finalmente el cambio que se produce en el rend

ciones de la variacién en el
ir los cambios no paralelos,

niunto de tipos de interés
diferentes vencimientos, Por
sto de los tipos de interés se
bncia. La curva se representa

pos de referencia constituida
direccion es (1,2,3) significa
superior en la referencia de

miento serd Ai pero en este

ue ser paralelo y dependera
rentes tipos de referencia

representados por N. Por tanto un cambio de Ai en la direccion de N

correspondera a:
Aix N

En este caso, Reitano propone que para estimar el camb

jo en el precio de un activo

frente a variaciones en el tipo de interés, han de utilizarse la duracion (Dy) y convexidad (Cy)

direccionales que denota como Dy(0) y Cy(0). La estimacién del cambjo del precio ante variaciones

en la curva de rendimientos se calcularia a través de la siguiente expresion:

Ay (&) =~ 4 (0)[(1 =D, (8)+-Cy (OIAf)Z]

La duracion direccional se calcula a partir de las duraciones parciales respecto a cada

rendimiento respondiendo a la siguiente expresion:
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Dy(0)= 1D, (g} + eoeroereeenn et n, D, (i)

A su vez cada duracidn parcial se calcula considerando un movimiento en el rendimiento
exclusivamente para cada tipo de interés de referencia y se puede estimar valorando un cambio en

la tasa de referencia i que estemos considerando a partir de la siguiente férmula:

_A(80) = 4,(-8D)
24, (0)Ai

Di(o) =

Por otra parte, la convexidad direccional puede calcularse a partir de la siguiente
ecuacion:
Ay (Ai) — 24,(0) — 4y (-Ai)
- A, (0)A:

CN (0) =

Otros indicadores alternativos del grado de exposicidon al riesgo de interés que han
gozado de una mayor popularidad y difusion, tanto para medir el riesgo como para disefar
estrategias de inmunizacion, se conocen como las duraciones a la tasa de referencia o Key Rate
Durations (K.R.D). Su desarrclio se debe a Ho (1992) quien propone utilizar un vector que
represente la sensibilidad del precio de un activo a la variacion en un conjunto de tasas de interés
principales, Se trata de una extension de la duracién efectiva, pero en este caso los movimientos
en la curva de tipos de interés no tienen porque ser paralelos. Habitualmente un activo estard
constituido por flujos con diferentes vencimientos, vy su sensibilidad dependera de la estructura del
cash flow y del tipo de movimiento que se produzca en la curva de rendimientos. En este sentido,
dos carteras con la misma duracién efectiva pueden tener diferente sensibilidad a la variacion de

tipos de interés, simplemente porque los cambios asumidos no sean paralelos.

En definitiva, las duraciones a la tasa de referencia definen la sensibitidad del precio de
un activo sobre todo e! dominic de movimientos posibles de la curva de rendimientos. El trabajo de
Ho es similar al de Reitano, y consiste en estimar duraciones parciales para cada vencimiento a
partir de unos cambios determinados en la curva de tipos de interés. Para el calculo de las K.R.D

€S preciso:
— Definir e modelo de movimientos en la curva de rendimientos. Para ellio toma

una serie de tipos de interés de acuerdo con las referencias observadas por los

agentes en el mercado. Posteriormente, se suponen movimientos en las tasas
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atencién especial al riesgo de interés

clave de forma independiente gque solamente a
adyacentes de forma lineal, pero permaneciend

tasas clave.

de forma independiente de la siguiente manera:
P =P ==PxD({)x5(i)
Donde:

- P precio del activo en cuestion.
- D(i) vector de duraciones a la tasa d

fectan a los tipos de interés

0 invariables el resto de las

Se calcula la sensibilidad del precio a las variaciones en las tasas de referencia

e referencia i

- (i) variacion al vencimiento i del Jipo de interés,

Al analizar |la sensibilidad del precio de un activo a los
cambios se pueden producir en cualquier tasa, de igual o diferente

diferentes vencimientos, los

magnitud. En este sentido,

activos que tengan las mismas duraciones efectivas pueden tener sensibilidades muy diferentes

ante variaciones en las tasas de referencia no paralelas.

iy D3 o derivadas de orden supetrior.

Una técnica que ha empezado a utilizarse recientemente d

ntro de la gestioén del riesgo

de interés ha sido la utilizacién dentro de las técnicas de matching, de derivadas de orden superior,

Estas medidas permiten obtener mejores aproximaciones del ri
estrategias que cubran mejor la exposicion a cambios en el nivel y en
de interés. No obstante, cuanto mayor sea el nimero de derivadas g

aproximacion a una cartera réplica del pasivo.

C) SINTESIS DE LAS MEDIDAS TRADICIONALES DEL R

El analisis del riesgo de interés a través de indicadores tien

sgo de interés y disefiar
la forma de la curva de tipos

ue se igualen, mayor seré la

RIESGO DE INTERES.

e como principales ventajas,

la mayor sencillez a la hora de su interpretacion y la posibilidad de ser utilizados en el disefio de

estrategias que permitan hacer frente al riesgo de interés. Ademas, a
de activos y pasives se construyen a partir de los mismos. No obstants
las limitaciones que presentan y los riesgos gue se pueden derive

incorrecta.

gunas estrategias de gestion

e, hay que ser conscientes de

r de su utilizacion de forma
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Es preciso recordar que las tecnicas mas simples (duracién de Macaulay y duracion
corregida para el activo y duracion esperada para el pasivo), no miden correctamente el nivel de
exposicion frente a cambios no paralelos en las curvas de tipos de interés, ni tampoco tienen en
cuenta los efectos de las opciones que incorporan los productos. Su utilizacién es aconsejable
siempre que estemos considerando activos con flujos deterministicos, o cuando la estructura del
cash flow sea muy estable. Por otra parte, la informaciéon que nos aportan estos indicadores debe
interpretarse como el riesgo que corre la compafiia ante desplazamientos paralelos de la curva de

rendimientos.

Como estas hipétesis no suelen cumplirse en numerosas ocasiones, debido a que la
curva de tipos de interés no se desplaza de forma paralela y a que muchos pasivos pueden ser
sensibles a la variaciéon de los tipos de interés, la sensibilidad tanto de activo como de pasivo
puede diferir considerablemente de su vida media. La utilizacién de la convexidad reduce, pero no
elimina, el nivel de exposicion frente a cambios no paralelos en los movimientos de los tipos de

interés.

Otras medidas mas complejas, como las duraciones efectivas, las duraciones parciales o
las duraciones ajustadas por [as opciones, son muy dtiles pero su calculo e interpretacién son mas
complejos. La duracion efectiva tiene como ventaja principal la consideracion del carnbio del valor
de active o pasivo ante cambios en los tipos de interés, que no tiene que estar relacionado
necesariamente con el vencimiento medio del cash flow. Este indicador se adapta adecuadamente
a una parte cada vez mas importante de la cartera de productos de las compaiiias y es el mas
adecuado para medir el riesgo de interés en los productos sensibles a los cambios en la curva de
tipos. No obstante sigue teniendo el problema de considerar cambios paralelos en la curva de

rendimientos.

Para superar este escollo se pueden utilizar las duraciones parciales o las duraciones a la
tasa de referencia, que estiman el cambic en el valor ante cambios en la curva de tipos de interés
de cualquier naturaleza. Una critica que se le hace a estas medidas por Shiu (1993) es que los
modelos no reconocen la estructura correlacionada que presentan los cambios en la curva de

rendimientos y que las aproximaciones multivariantes deterministicas no estén libres de arbitraje’ .

" \fease Ang y Sherris (1997).
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atencion espedial al riesgo de interés

En el Cuadro 24 se recoge la utilizacién de la duracién y co

nvexidad para medir el riesgo

de interés de activo y pasivo de una compafiia a través de la duracidn efectiva, y por diferencia la

sensibilidad del excedente. A través de estos indicadores muchas cor[npaﬁias toman decisiones de

cartera, bien sea igualando la sensibilidad de activo y pasivo, o llevan
basada en sus expectativas sobre la evolucion prevista de los tipos de

Cuadro 24.- Convexidad y duracion para un prody

1do a cabo una gestion activa
 interés.

ycto determinado.

ACTIVOS PASIVOS EXCEDENTE
Variacion Valor ) Valor Valor
Duracién . Duracién . Duracién
Puntos ajustado por Convexidad ajustado por Convexidad  fjustado por Convexidad
Efectiva . Efectiva . Efectiva
Basicos  opciones opciones opeiones
-150 1500 30 -66 1405 29 60 95 45 -3000
-100 1400 3,1 -85 1330 2.1 450 70 22,1 -25
-50 1300 33 -176 1243 18 700 57 36,0 -125
0 1200 35 -190 1151 1,5 680 49 50,5 -10000
50 1100 3,8 -121 1061 1.4 380 39 €9 -8,5
100 1000 42 -50 a75 1.2 85 25 121 -6000
150 900 50 0 901 1,1 20 -1 3508 100

Fuente: Santomero y Babbel {1997).

Estas técnicas pueden complementarse con ofras que ve
pesar de ser mas laboriosas en determinados productos permiten ten

riesgo realmente asumido.

3.2.3.- Técnicas basadas en el analisis de escel

El analisis tradicional del riesgo de interés se realiza teniens
gque en ocasiones provocan un importante distanciamiento de la real
mercados financieros, indican que las curvas de tipos de interés pue
que el proceso que orienta los cambios en la estructura temporal de
deterministico. Ademas, algunos activos y pasivos presentan una esf
a las variaciones de tipos de interés que limitan el alcance de las té

visto con anterioridad.

Una forma de tener en cuenta |a aleatoriedad del cash flow|
los productos y l0os cambios en la curva de tipos de interés, ¢

comportamiento del activo y pasivo ante diferentes escenarios. Las tg

femos a continuacién, que a

er un mejor conocimiento del

narios

lo en cuenta unos supuestos
idad. Los datos historicos de
den tener diferentes formas y
tipos de interés (ETTI) no es
ructura de cash flow sensible

cnicas numéricas que hemos

las opciones gue incorporan
es @ traves del estudio del

cnhicas basadas en el analisis

167




La actividad de las compariias aseguradoras de vida en el marco de la gestion integral de activos y pasivos

de escenarios son herramientas excelentes para conocer la exposicion al riesgo de una cartera de
activo/pasivo, sobre todo porque se pueden tener en cuenta las opciones gue incorporan los
productos y los cambios en la ETTI de cualquier naturaleza. Ademés, también se pueden modelizar
e incorporar riesgos financieros y actuariales y de esta forma conocer el resultade en un marco

"7 Sy utilizacion depende de la naturaleza de los riesgos asumidos, y es

multidimensional
especialmente recomendable cuando es preciso comparar entradas y salidas en una fecha futura
determinada. Ademas, el cash flow esperado de algunos seguros es sensible a las condiciones
econdomicas, a las tasas de mortalidad ¢ morbilidad y al comportamiento del asegurado. Todos

estos elementos pueden considerarse dentro de este enfoque.

Las técnicas basadas en escenarios suelen seguir la secuencia de la Figura 15. En
primer lugar es preciso seleccionar la técnica de analisis. A continuacion se modeliza la curva de
tipos de interés y se generan los escenarios. Con dicha finalidad suelen utilizarse diferentes
modelos de tipos de interés, siendo necesario que reproduzean las formas que habitualmente se
presentan en el mercado. De esta forma el andlisis del riesgo de interés no se restringe a los

movimientos paralelos.

El tercer paso consistird en la proyeccion del cash flow del active y pasivo teniendo en
cuenta los escenarios que hemos generado previamente, asi como las sensibilidad del cash flow a

la variacién en los tipos de interés.

Figura 15.- El analisis de escenarios basado en la proyeccion del cash flow.

Seleccion odelizar \ Generar Proyectar
Técnica la los
Analisis ETTI Escenariogf Cash Flow

T

Fuente: Elaboracion propia.

" yéase Canadian institute of actuaries {1990).
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ptencion especial al riesgo de interés

Una vez realizadas ambas tareas, la fase de evaluacion™

estudios. El objetivo principal con el que se realiza suele ser el analisi

B

permitira realizar diferentes
del excedente. El excedente

o surplus es ef exceso 0 déficit del valor de active sobre el pasivo. Este puede caicularse tanto en

términos de valor actual como de valor final, dependiendo de que |

técnicas utilizadas sean de

proyeccién o de actualizacion. Su calculo permite determinar el impacto que sobre dicho excedente

provoca la variacion de los tipos de interés. A pesar de que este slele ser el objetivo principal,

también puede utilizarse con otras finalidades como son la evaiuacién de otros riesgos y los

analisis de rentabilidad y liquidez.
A) TECNICAS DE ANALISIS DE ESCENARIOS.
Dentro de las técnicas basadas en escenarios podemos d

Técnicas de cash flow acumulado.

)

ferenciar entre''®:

Bajo estas técnicas los cash flow netos se generan proyectando activos y pasivos periodo

a periodo bajo un escenario especifico de curvas de tipos de interés y
Con dicha informacion se puede calcular el valor del excedente en el
frente al Gltimo pago de la obligacién. La inversion o desinversion

consistente con la filosofia inversora de la compafiia. Cuando se rea

finalidad de conocer el grado de exposicion al riesgo de interés deb

serie de aspectos que describimos a continuacién:

sensibilidad a los tipos de interés, debiendo m

opciones gue incorporan los productos.

El cash flow de las obligaciones debe tener

prestaciones, gastos e impuestos.

también los gastos de inversion.

118
"® yéase Canadian institute of Actuaries (1995) y Tillinghast (1995).

Los cash flow de activo y pasivo deben proyed

El cash flow del activo debe reflejar el impacts

de condiciones econdmicas.
momento en el que se hace
de cada periodo debe ser
lizan las proyecciones con la

erian tenerse en cuenta una

tarse teniendo en cuenta la
pdelizar apropiadamente ias

en cuenta los pagos por

y esperado de los fallidos y

La proyeccion de cash flow debe tener en cuenta la sensibilidad del cash flow a la vayiacion en los tipos de interés.
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- Es preciso evaluar la exposicion al riesgo de interés bajo un namero amplio de
escenarios. Estos escenarios deberian cubrir tanto aumentos como descensos
en el nivel de los tipos de interés, asi como cambios en la forma de la curva. Si
fa inversion incluye activos con diferente calidad crediticia, los escenarios
deberan cubrir cambios en los diferenciales y rendimientos entre diferentes
sectores del mercado de inversién.

if} Técnicas de cash flow descontado.

Las técnicas de valor descontado cuantifican el valor actual de active y pasivo con la
finalidad de conocer la suficiencia del activo para hacer frente a las obligaciones, sin modelizar las
reinversiones o desinversiones futuras de activos. Estas técnicas solo tienen en cuenta
exposiciones a cambios en los tipos de interés actuales sin incluir las posiciones futuras que la
compaiiia podra asumir.

Segun Lamothe ef al. (1995) el analisis del impacto sobre activo y pasivo sobre la base
del valor actual neto es la mejor herramienta para efectuar simulaciones del impacto sobre este
valor de cualquier estimulo exterior’®’. Esta herramienta se apoya en el calculo del nuevo valor
actual de una entidad o de una cartera simulando las variaciones que se pueden producir sobre la
estructura temporal de los tipos y descontando los flujos futuros a los tipos de interés simulados.

La versatilidad de este método reside en:
— La posibilidad de definir todo tipo de movimientos en la curva de tipos de
interés, y por tanto efectuar simulaciones que no tengan en cuenta

exclusivamente los desplazamientos paralelos en la curva.

— Determinar el valor actual de fiujos de caja futuros de cualquier instrumento
financiero, incluso cuando existen flujos de caja incierios.

Dentro de las técnicas basadas en el valor descontado podemaos diferenciar entre:

— Valor descontado con una curva simple. Es apropiado para compaitias que
mantienen estable la cartera de inversion y la aplicacion de esta técnica exige :

20 Es precisamente esta alternativa la que m4s nos interesa desde el punto de vista del anlisis del riesgo de interés, ya
que generalmente trataremos de conocer como se comporta el valor de la provision matematica ante cambios enla ETTI.
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atencion especial al riesgo de interés

» Determinar en primer lugar una cul
descontar todos fos cash flows de
representa de forma implicita la
reinversion y debe tener en cuenta |
costes de inversion.

= Proyeccion de los cash flows sin reim

va de tipos al contado para
activo y pasivo. Dicha curva
tasa asumida de inversion-
hs pérdidas por impago y los

yersion de la cartera de activo

y pasivo. Dichas proyecciones han de tener en cuenta la

sensibilidad del cash flow respecto a

os tipos implicitos.

= El cash flow se descuenta con la ¢
generar el valor del excedente en el

rva de tipos de interés para
omento inicial. La exposicién

al riesgo se calcula asumiendo shocks en la curva de diferente

magnitud y forma, y viendo como impactan sobre el excedente.

— Técnicas basadas en el valor de mercado. Para poner en practica estas

técnicas es preciso llevar a cabo las siguientes aclividades:

» Separar los activos negociahbles sensibles a los tipos de interés, de

aquelios no sensibles.

* Para los activos negociables se calcu
diferentes curvas para cada clase de

a el valor actual utilizando
activo. Se trata de obtener

aproximacicnes a su valor de mercado. En el caso de disponer de

activos iliquidos sera necesario construir
vencimiento existente en el momento d
utiliza una curva de inversion conservado

una curva de rendimientos al
el andlisis. Generalmente se

a neta de gastos e impagos.

* Se proyectan ios cash flows y se descuertan calculando el valor actual

del excedente. A través de cambios instantdneos en las diferentes

curvas se evallia el impacto de la variacion de los tipos de interés. A

través de esta técnica podemos saber

| excedente que podriamos

realizar asumiendo que liquidamos la cartera de activo por su valor

actual de mercado.

Al igual que ocurre con {as técnicas numéricas, ia utilizacién de unos u otros modelos de

escenarios dependera de los objetivos que se persigan, del tipo de p

rpductos y de las préacticas de
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gestion utilizadas en la compafiia. La ventaja que tienen las técnicas de proyeccion del cash flow
sobre aquellas basadas en el descuento es que permiten explicitar las reinversiones y revisiones
de interés del pasivo, y modelizar las variaciones en las caracteristicas generales de la cartera a
medida que transcurre el tiempo. A pesar de que desde el punto de vista tedrico constituyen el
mejor modelo, las dificultades de madelizacion a nivel practico hacen aconsejable su utilizacion en
compafifas con estrategias de inversidon basadas en la inmunizacién, cash flow maltching,
estrategias de inversién simples o aquellas que consistan en mantener la cartera hasta el
vencimiento. No obstante, la proyeccion del cash flow puede ser especialmente compleja cuando
las compafiias gestionan de forma activa su cartera inversora, debido a que habra que incorporar
las decisiones que se tomaran en el futuro. Si la actividad no es modelizada de forma apropiada, el
analisis no reflejard la verdadera exposicién al riesgo de interés. Por otra parte, las técnicas
basadas en el valor descontado tienen como ventaja una mayor simplicidad y son apropiadas para
las compafiias que mantienen estable su cartera.

B) LA ESTRUCTURA TEMPORAL DE TIPOS DE INTERES (ETTI} Y LAS TECNICAS
DE ESCENARIOS.

La modelizacion de la ETTI es una herramienta fundamental para la toma de decisiones
financieras y un elemento integrante de las técnicas basadas en escenarios. Entre sus utilidades

fundamentales diversos autores destacan'®":

— La valoracién de bonos, contratos de futuros y derechos contingentes,
aplicando un tipo de interés apropiado a cada plazo correspondiente.

~ Lainmunizacién de carteras con la finalidad de eliminar o reducir el riesgo de

interés.

- La prediccion de los tipos de interés futuros baséndonos en la teoria de las

expectativas y calculando los tipos a plazo.

—  El estudio del riesgo de insolvencia en los activos financieros de renta fija no

emitidos por el Estado.

—  La estimacién de las primas de liquidez.

121 yéanse Meneu ef al. (1992), Calatayud et af, (1995} y Gil (1996).
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=h

- Lareferencia para los emisores de titulos de rentaffija.
— El analisis de la transmisién de los impulsos generados en los tipos de interés

a corto plazo a los plazos mas largos.

En Lamothe et al. (1995} se recogen las aplicaciones de |la purva de tipos que tienen un
mayor interés desde el punto de vista del analisis del riesgo asociado a la actividad aseguradora.

En este sentido destacan que la ETTI ;

- Sirve como base para la correcta valoracion de activos y pasivos, tanto
financieros como reales, cuando vienen definidos exclusivamente por los flujos
de caja futuros, no existiendo una cotizacién del mercado para los mismos.
Entre las aplicaciones concretas de la curva de tipos cupén cero, cabe
destacar la idoneidad para la gestion de activos y pasivos.

- Ademas la ETTI representa el inpuf fundamental |que se debe utilizar para la
medicién, control y gestion del riesgo de interés, definido como la sensibilidad
de las operaciones, carteras, balances y resultados, ante estructuras

temporales alternativas.

El problema principal que surge al tratar de aplicar la ETT! e debe a la inexistencia de
dicha curva en términos de activos y vencimientos necesarios. Dicho|escollo se puede resolver a
través de los métodos de estimacién de la curva de tipos de interés que permiten realizar buenas
aproximaciones a los precios observados. Utilizando los precios de lgs instrumentos de deuda, el

problema de obtencion de la ETTI consiste en extraer los tipos de inte[és del siguiente conjunto de

ecuaciones '

P +CC, =Cyx ) (14+7,) ™ +100x (1 +7 )™
i=1

o expresado en términos de los factores de descuento coma:

P, +CC, =C, x> d,(i,) +100x d,(n,)

i=1
Siendo:

Pt el precio del bono.

22 \féase NoRez (1995).
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CC el cupon corrido.

C el cupdn.

D: el factor de descuento al vencimiento t.

riv €l tipo de interés al vencimiento i del bono b.
b=12.....m

Una vez obtenidos los factores de descuento para todos los plazes posibles podremos
utilizar dicha funcién de descuento para valorar financieramente los productos. La curva de tipos se
puede construir sobre los tipos al contado, forward o sobre los rendimientos al vencimiento, si bien
es preciso destacar que independientemente de los tipos estimados, si es preciso, se podra

generar el resto.

Son varios los procedimientos que se pueden utilizar para aproximar o estimar la relacion
entre el vencimiento de un activo y su rendimiento. Nuestra propuesta pasa por identificar algin
modelo gue represente el comportamiento del mercado espafol, y utilizarlo posteriormente para
generar un conjunto de escenarios sobre los que realizar las simulaciones. En Espafia se han
realizado un numero importante de trabajos que tratan de identificar modelos que representen el
comportamiento de nuestro mercado. En este sentido Vergara (1995} realiza un repaso sobre los
métodos mas utilizados para determinar la estructura temporal de tipos de interés diferenciando

entre:

1) Meétodo de tas tasas internas de rentabilidad:
- Relacionando tipo de interés y TIR.
- Relacionando tipo de interés y duracion de los activos.

2) Metodo bootstrapping.
3} Meétodos que estiman ia funcion de descuento.
- Metodo de estimacion Mc Cullloch.

- Meétedo de Nelson y Siegel.

- Svensson.
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En dicho trabajo se sostiene la preferencia del método des
(1987) frente a otros métodos alternativos, ya que ha tenido un éxito
Este modelo también ha sido utilizado por Gémez y Novales (1997)"

hotable y una gran difusion
4

arrollado por Nelson y Siegel
123

con la finalidad de estimar la

curva de tipos de interés y sus movimientos mas probables para el caso espafiol. En su trabajo los

autores tratan de identificar los cambios mas probables que experi

interés en funcion del perfil que adopta en diferentes momentos. El r
su investigacién es que la curva de tipos de interés no present

intervalos temporales. Esto indica el proceso estocastico que esta de

mentara la curva de tipos de

sultado que se desprende de
una estructura estable en
as de su comportamiento.

C.- GENERACION DE ESCENARIOS DE TIPOS DE INTERES.

Una forma de analizar el impacto de |a variacion de los
determinada combinacion de producto e inversion consiste en la simy
de interés. Los escenarios que se generan para efectuar el analig

diferente naturaleza. Estos pueden asumir cambios instantaneos en

tipos de interés sobre una
tacidon de escenarios de tipos
is del riesgo pueden ser de

la curva actual, asociados a

las técnicas de cash flow descontado, o por el contrario determinar una secuencia de curvas,

opcidn que puede ser utilizada en fas técnicas de proyeccion del cash

Bierwag (1991) utiliza el planteamiento de cambios instantar

125

explicar ios procesos estocasticos de tipos de interés =. Bajo estd

flow.

1e0s en la curva de tipos para

» enfoque la aleatoriedad se

infroduce exclusivamente en el momento inicial y posteriormente se apume gque se cumple la teoria

de las expectativas. Es decir, los tipos forward a medida que avanz;
tipos al contado y por tanto, en un momento determinado del tiempo|
se obtendrd a partir de la estructura forward restante. En el Gréﬂ
secuencia de tipos af contado que se forma a partir de una curva dete

b el tiempo, se convierten en
. la curva de tipos al contado
co 10 podemos observar la
rminada de tipos implicitos.

123

Ezquiaga ef al. {1994), Dahlguist y Svensson (1893) y Deacon y Derry (1994) lo

n aplicado a precios de bonos con

resultados muy satisfactorios. Otro estudio interesante ha sido el realizado por Nufiez (1995), llega a la conclusion de que
ambos métodos conducen a resultados parecidos pero el método de McCulloch presenta con frecuencia curvas forward

con pendientes muy acusadas para los horizontes mas lejanos, y un peor ajuste en

:: Un trabajo similar ha side realizado por Barret ef al. (1995).

Este enfoque se adopta en el andiisis de! riesgo de interés por diferentes autores g
movimientos de tipos de interés diferentes al cambio paralelo asumido tradicionalmer,

corto plazo.

ara desarrollar medidas basadas en
te.
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Grafico 10.-. Evolucion de la curva de tipos al contado a partir de fa curva forward.
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Fuente: Elaboracion propia.

El planteamiento también puede utilizarse con tipos al contado, y asumiendo que en el

futuro los tipos de interés se comportaran de acuerdo con la curva implicita.

Suponiendo que se producen distintos cambios instantédneos, se pueden construir
multiples escenarios. Esta forma de analizar el impacto de los tipos de interés tiene el
inconveniente de que suponemos una evolucion de los tipos al contado, o de los tipos futuros, en
funcién del cambio instantaneo en la curva de tipos de interés. Utilizando estos escenarios para

descontar el cash flow se estara asumiendo una inversion y financiacion a las tasas implicitas.

Otra alternativa, a la hora de generar escenarios de tipos de interés consiste en
considerar cambios en la curva a lo largo del tiempo (VéaseGréafico 11). De esta forma
aproximamos los cambios en la ETTI a la realidad, ya que cada escenario estara compuesto por
una secuencia de curvas. Por ofra parte, |a seleccion de escenarios puede hacerse tanto de forma
arbitraria como aleatoria, utilizando diferentes técnicas estadisticas, como son los modelos de

transicion de probabilidad, Monte Carlo o ratios sucesivos.
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Grafico 11.- Evolucion de la ETTI a lo largo|del tiempo.
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Fuente: Elaboracién propia.

Dado que nuestro interés se centra en la generacion de escenarios futuros de la curva de
tipos de interés, hemos de identificar algin modelo que permita proyectar la estructura y utilizar los
escenarios para modelizar el riesgo de interés. Es importante destacar que existe un gran numero
de modelos que permiten generar la estructura temporal de tipos de|interés, si hien es cierto que
en nuestro analisis debemos buscar un equilibric entre la capaddad de generar escenarios
proximos a la realidad y la facilidad para implementarlo en la précticcl. Entre las posibilidades que
nos ofrece la teoria financiera disponemos de |la generacion de un nd ero deterministico hasta los

modelos estocasticos mas sofisticados que se utilizan para valorar prgductos contingentes.

D) EL MODELO DE NELSON Y SIEGEL: CARACTHRISTICAS GENERALES Y
UTILIZACION PARA MODELIZAR EL RIESGO DE INTERES.

Tanto a la hora de modelizar ta curva de tipos de interés como al establecer los
escenarios es preciso elegir alguno de los muiltiples modelos que permiten generar escenarios.
Como hemos indicado anteriormente, parece oportuno que la estimaciéon de la curva de tipos de

interés se realice a través del modelo de Nelson y Siegel.
Este modelo también puede utilizarse para generar yn conjunto de escenarios,

basandonos en las propiedades que los parametros hayan presentado sobre una base historica, o

bien asumiendo hipétesis respecto a su comportamiento futuro. La|eleccion de Nelson y Siegel
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para generar escenarios sobre los que analizar posteriormente el riesgo de interés esta basada en
la bondad del modelo a la hora de estimar la curva de tipos de interés en diferentes mercados y por

las siguientes caracteristicas:

- Al tratarse de un modelo continuo permite generar tipos de interés para todos
fos vencimientos que sean necesarios. Hay que tener en cuenta que el cash
flow en muchas ocasiones se desglosa mensualmente, y a través de un
modelo continuo se pueden generar los tipos de interés a los plazos que se
precise.

— Eltipo de interés que estima el modelo es el tipo forward instanténeo y a partir
de este se obtienen los tipos al contado. Los tipos forward son la base de los
métodos mas recientes para construir modelos de valoracién. Esto permite que
los escenarios generados sean consistentes con la teoria financiera y no se

obtengan tipos forward negativos'*°.

— Permite realizar un ajuste de la curva utilizando tan solo cuatro parametros. El
modelo utiliza tres factores y estos permiten explicar practicamente tada la
variabilidad de la curva de rendimientos'®’. Comprobando como se distribuyen
esos parametros se pueden generar escenarios dandole valores a estos.
Ademas, al tratarse de un modelo que ha sido utilizado para estudiar la curva
de tipos, existen datos de series historicas suficientemente largas sobre el
valor que han presentado los parametros, tanto en Espafa como en otros

paises europeos.

El método propuesto por Nelson y Siegel (1987) para estimar la curva cupon cerc parte
de un supuesto razonable relativo a los tipos implicitos de la curva para horizontes Iejanos. Segan
los autores los tipos de interés deberian ser asintdticos a partir de un determinado nivel. El modelo
trata de estimar una serie de parametros de una funciéon de descuento, de tal forma que el precio
ohservado del bono en el mercado sea lo mas parecido posible al precio del bono estimado
mediante el modelo. A partir de este se pueden construir curvas crecientes, decrecientes, y con

apuntamiento.

% vvease Tilley (1989).
27 Segun Scherris (1995) con tres factores se puede explicar un 99% de la variabilidad de los tipos de interés del mercado
australiano.
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El modelo parte de la expresidn siguiente para de termina

=2,
L

f(t)=BO+B]xe_%+Bzxixe
T

Esta formula permite acomodar las diferentes formas quel
sea plana, tenga pendiente positiva 0 negativa, y mas o menos curv

cuatro parametros Bg, By, B2y T.

La expresidn puede descomponerse en tres funciones:

Fi=1
F2 = e'UT
Fa=t/Te'"

Cada una de estas funciones recoge un comportamiento dg
La primera recoge el efecto que sobre los tipos actuales tiene el nive
tienden a converger los tipos forward instantaneos. Dicho nivel viene

gue es el limite de la funcién r{t) cuando t, tiende a infinito. Cambios

desplazamientos paraielos en la estructura de tipos forward instantane

La segunda funcidon (F,) es el componente relevante en ¢
existe un componente uniforme creciente en la estructura temporal
cuando B,>0. Finalmente, F; es el componente de medio plazo respt
ETTI, cuya contribucién al perfil de los tipos forward viene medid

parametro B,.

En cuanto al parametro 7 afecta a la magnitud de la pe
Cuanto menor sea el parametro, mayor sera |a pendiente y con ella
de la senda de tipos forward hacia su valor asintotico. El tipo de inter

promedio de la senda de tipos forward implicitos hasta dicho plazo.

r el tipo forward instantaneo .

puede presentar la ETTI, ya

atura, en funcion de tan sélo

las sendas de tipos a plazo.

| de largo plazo, hacia el que

medido por el coeficiente By

en el parametro B, producen

0S.

{ corto plazo, y determina si
Euando B,<0, o decreciente,
snsable de la curvatura de la

a por el valor absoluto del

ndiente pero no a su signo.

a velocidad de convergencia

Bs al contado al ptazo t; es el

Los precios observados en el mercado de activos financiefos que son homogénecs en

riesgo de crédito permiten estimar los cuatro parametros gue rigen e

Para ello puede utilizarse como criterio de ajuste la minimizacién de

comportamiento de la ETTI.

a suma de los cuadrados de
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las diferencias entre los precios observados y los precios tedricos deducidos del modelo anterior
para la ETTI. Finalmente, a través de métodos no lineales o de maxima verosimilitud se pueden
estimar los parametros para un periode de tiempo suficientemente grande.

Dichos valores han sido tomados teniendo en cuenta el rango de variacion presentado
por los mismos en un periodo de tiempo determinado. En el trabajo de Gomez y Novales (1997) se
obtienen 963 estimaciones para cada parametro, que pueden caracterizarse con los estadisticos
que aparecen en el Cuadro 25.

Cuadro 25.- Valor de los parametros en el modelo de Nelson Siegel (1392-1996).

Parametro Media Desviacion Tipica

Bo 0,0994 0,0078
B -0,0029 0,0179
B -0,0116 0,0477
T 1,53 0,87

Fuente: Gémez y Novales (1997},

Los intervalos de confianza construidos con los parametros, bajo el supuesto de
normalidad, conducian a valores muy heterogéneos, contemplandose todo tipo de curvas,
indicando la aleatoriedad que gobierna el proceso de formacion de tipos de interés, Conociendo la
funcién de distribucion de los parametros y la interrelacion entre estos, bien sea a partir del
comportamiento observado o bien asumiendo hipétesis respecto al comportamiento futuro de los
parametros, pueden generarse valores de forma aleatoria. Substituyendo los valores de los
parémetros en la funcidén, podemos generar de forma aieatoria n escenarios de tipos forward que
utilizaremos posteriormente para analizar el riesgo de interés. La estimacion de los tipos al contado
sera el promedio de la senda de tipos forward hasta el plazo que estemos anaiizando y que podra
estimarse a partir de la siguiente ecuacion:

- . t'
'R(tr') =BU +Bl '%-(l—e_"”)+Bz ;{l_e—rxfr(1+__;_):|
. . T

1 I

Ademds, tenemos una doble opcion:

- Simular cambios instantaneos en la curva de lipos de interés. Esta alternativa
es Ut en el caso de que deseemos aplicar las técnicas basadas en la
actualizacién del cash flow. Un ejemplo puede verse en el Grafico 12, donde se
comprueba como a través del modelo de Nelson y Siegel se puede generar un
rango amplio de curvas con formas muy diferentes, asumiendo que los

parametros siguen una determinada funcion de distribucion.
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Grafico 12- Generacion escenarios a partir del modelo de Nelson y Siegel.
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Fuente: Elaboracion propia.

—  Simular fa evolucién de fa ETTI. La utilizacion del modelo de Nelson y Siegel
para efectuar una simulacion sobre la evolucién de la ETTI ha sido aplicada por
Tilley (1988) y Smink (1991), con animo de evalyar el riesgo de interés en los
seguros de vida.

A través del modelo se puede generar un rango amplig de curvas que recojan los
principales movimientos que se observan en los mercados. Para el propésito de nuestra simulacion
es preciso elegir la distribucion de probabilidad de los pardmetros. Mientras que generalmente se
asume que los tipos de interés siguen una distribucién lognormal, las simulaciones multiperiodo
utilizando variables que se distribuyen como una lognormal tiendg a producir tipos de interés
desmesurados. El método para eliminar este efecto consiste en asurpir un proceso autorregresivo
para el desarrollo de la estructura temporal. Scbre los paradmetros esperados generados

aleatoriamente, se realiza un ajuste a través de la siguiente ecuacion:

B(t)=B+ z":M(i) *B(t—i)+ E(t)

i=1
Siendo:
B{(t) el vector de parametros at pericdo t.
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B el vector de valores de los parametros esperado.
M(i} la matriz de los coeficientes de autorregresién de orden i.
E(t) El vector de los residuos.

n el orden del proceso autorregresivo,

Una vez que disponemos de los parametros podemos generar los diferentes escenarios,

cada uno de los cuales estara a su vez compuesto por n curvas.
D) ANALISIS DEL RIESGO.

La aplicacion de las técnicas de andlisis del riesgo, basadas en la aplicacion de
escenarios, permite conocer como afecta el riesgo de interés a una determinada decision de
producto y cartera sobre el valor del excedente. Con los diferentes escenarios estamos en
disposicion de calcular el excedente que tendremos, tanto en el momento en el que tenga lugar la
Ultima prestacion como al principio de perfodo, disponiendo de una distribucion del excedente en

valor final o valor actual.

En los analisis basados en el valor descontado el excedente se calcula:
E; = VAA - VAP

Siendo:
Ei el valor actual del excedente en el momento i
VAA el valor actual de cash flow del activo.
VAP el valor actual del cash flow del pasivo.

En los meétodos basados en la proyeccion del cash flow, es preciso proyectar el

excedente anual, hasta el final de periodo.

Er = VFA - VFP
Siendo:
E: el valor final del excedente en el momento i
VFA el valor final de cash flow del activo.
VFP el valor final del cash flow del pasivo.
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Grafico 13.-Distribucion del Excedente final (150 espenarios aleatorios).

Fuente: Elaboracién propia.

Un ejempio de! excedente final ante un numero limitado de @scenarios puede verse en el
Gréfico 13, si bien suele ser frecuente generar méas de 5000 escenarnios. E! andlisis de escenarios
puede utilizarse con otras finalidades y su uso no se limita de forma exclusiva a determinar el
impacto de la variacién de los tipos de interés sobre el excedente, sino que ademas puede

utilizarse con otras finalidades:

Establecer los niveles necesarios de capital en funcién del nive! de riesgo

asumido, y la capacidad de solvencia deseada.

— Analizar |la suficiencia de las provisiones matematicas para hacer frente a las

obligaciones.

— Conocer la suficiencia de las primas establec/das dada una determinada
cartera de inversion y de producto.

— Evaluar diferentes estrategias de inversion.

- Integrar otros riesgos diferentes al riesgo de interés, como pueden ser el de

crédito, el precio de las acciones o el riesgo de liguidez.

183




La aclividad de las compafias aseguradoras de vida en el marco de la gestion integral de activos y pasivos

3.2.4.- El valor en riesgo o value at risk (VAR)

El Value at risk (VAR), o valor en riesgo, es una técnica desarrollada en los
departamentos de instituciones financieras bancarias con una doble finalidad: por un lado, €l
incremento espectacular de posiciones en productos derivados exigia herramientas que informasen
de forma precisa del riesgo asumido por la institucion y, por otro lado, se necesitaba una técnica
que permitiese comunicar faciimente a otros grupos de interés esta situaciéon. Ademas, la mayoria
de las técnicas de analisis sobreestimaban el riesgo asumido, pues no tenian en cuenta la
diversificacién que se producia al tomar posiciones en diferentes activos. En la actividad bancaria
est& prevista su incorporacion, tras aprobarse la nueva directiva que exige a las entidades de
depdsito presentar periddicamente este indicador al érgano de control.

La nueva legislacion de seguros'®® que regula de forma muy estrecha la gestion del
riesgo financiero, sobre todo en el seguro de vida, ha potenciado considerablemente la gestion de
activos y pasivos en el ambito asegurador. Se ha dado un pasoc muy importante a través de la
regulacion de las técnicas de cash flow matching, de inmunizacién por duraciones y, en cierta
medida, del analisis del riesgo a través de técnicas de simulacion de escenarios. Todas ellas son
estrategias de gestion de inversiones que tratan de controlar el riesge de interés, de gran
incidencia sobre la actividad aseguradora. Algunas compafiias han iniciado 1a implantacién del
VAR, conscientes de que el siguiente paso en la normativa espafiola sera su extension desde el
ambito bancario al asegurador. La aplicacion del VAR a este sector presenta ciertas
singularidades, a cuyo estudio dedicamos el presente apartado.

El VAR es una medida probabilistica de la pérdidas esperadas para un periodo de tiempo
en condiciones normales de mercado, en concreto, la maxima pérdida en el valor de mercado que

se puede esperar para un plazo e intervalo de confianza determinados'®

. Dicho de ofra forma,
dado un nivel de confianza, 1as pérdidas en un determinado horizonte temporal excederan el VAR
en un pequefo numero de veces. De este modo, a través del VAR se puede informar facilmente

del nivel de riesgo de nuestra cartera.

Una vez conocido este pardmetro el gestor puede analizar si considera adecuado el nivel

de riesgo de la cartera o si el riesgo asumido es excesivo. También se puede decidir que activos se

'8 Fundamentalmente la Orden Ministerial de 23 de Diciembre de 1998 que regula la adecuacion de ciertas estrategias de
inversion a las operaciones de seguros de vida.
12 yéase Jorion (1996) y Simons (1996).
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pueden retirar de la cartera para reducir el riesgo e incluso redistr

diferentes gestoresm. Su célculo exige la determinacion de dos parar

Al margen de las particularidades que presentan los diferent

VAR, su determinacion sigue la secuencia que aparece en la Figura 1

El Horizonte temporal. El pericdo de tiempe en

ibuir niveles de riesgo entre

netros:

el que se intenta estimar la

pérdida potencial de la cartera, que dependerp de las caracteristicas del

inversor y de su posicion. Durante dicho periodo §

e supone gue la composicion

de la cartera es constante, de ahi que si se prodlicen cambics con frecuencia

en su composicion, no parezca oportuno utilizan en horizontes temporales

excesivamente grandes. Tampoco es recomend

ble su utilizacién en plazos

excesivamente largos, debido a que el error de prediccion sobre los

parémetros utilizados, volatilidades y correlaciones, es mayor a medida que

aumenta el horizonte temporal.

El Nivel o intervalo de confianza. Dado que se tra

el VAR debe acompafarse de su probabilidag.

confianza, dependera de la finalidad que se pers

a de una medida estadistica,
La eleccion del nivel de

igue con el uso del valor en

riesgo™’. La mayor parte de los gestores utilizan fiveles de confianza del 95%

6 99%.

Identificar los factores de riesgo de mercado de

que estan sujetas a incertidumbre durante el horiz

s métodos de estimacion del

y que se concreta en'*%:

la cartera. Son las variables

pnte temporal previsto. Estas

pueden ser los precios de las acciones, tipos de in[terés, tipos de cambio, etc.

Establecer los escenarios futuros, es decir los

riesgo de mercado.

cambios en los factores de

Aplicar los cambios previstos a fa cartera actual para desarrollar una

distribucién de valor de la misma a final de periodT.

‘20 \véase Aragonés y Blanco (2000).

31 gj Ia finalidad es conocer las necesidades de capital de la institucion, el nivel de confianza es muy importante y la
decisi6n se debe basar en el grado de aversién al riesgo de la institucidn y en las pérgidas derivadas de exceder el VAR.

32 véase Ahlgrim (1999)
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- Seleccionar el percentil apropiado hasandonos en la distribucién resultante.

Figura 16.- El proceso de determinacion del VAR.

Identificar factores de riesgo

ol

Seleccion del Método de Calculo

Métodos basados en la simulacion
- Monte Carlo,
- Simulacidon Histérica

Método
Parameétrico

Establecer escenarios futuros

Mapa de
cash flow I B s
y Evaluar la pérdida o ganancia esperada
distribucién deniro de cada escenario y construccion de un
en vertices Histograma

Histograma

e : i
CSIEES SIS

Fuente: Elaboracién propia.

Esta técnica, para gue el valor obtenido tenga significacién estadistica, ha de realizase
con horizontes temporales cortos, generalmente no superiores a 1 afio, de ahi que si se desea
conocer la posicion de riesgo a largo plazo, sea méas correcto utilizar técnicas basadas en

escenarios.
A) METODOS ALTERNATIVOS PARA EL CALCULO DEL VAR.

La estimacion de la pérdida esperada se puede realizar utilizando diferentes métodos.
Todos ellos persiguen el mismo objetivo, pero se diferencian tanto en el establecimiento de
hipotesis sobre las variaciones de los precios, como en el método de estinacién del VAR. La

clasificacién de |las técnicas segun Riskmetrics, puede verse recogida en el siguiente cuadro,
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Cuadro 26.- Clasificacion de los diferenfes métodos

de célculo del VAR.

Método de Modo de estimacion de ca

bios en el valor de la cartera.

calculo del VAR Analitico

Valoracion completa

Hipétesis
sobre los
cambios en
precios y
rendimientos.

Matrices de covarianzas
RiskMetrics aplicadas a mapas de
cash flow estandar

Las matrices de covarianzas se
usan para definir los escenarios
de Monte Carlo estructurado.

La cartera es valorada usando

Histérico No aplicable distribuciones historicas de
rendimientos
A partir de paraémetros
Monte Carlo No aplicable estadisticos  se determinan

procesos aleatorios.

No obstante, dadas las peculiaridades de la actividad aseg

Fuente: Riskmetrics Technical Document {cuarta edicién).

conocer la adecuacion y posible adaptacion de la técnica a las oper

En este sentido es preciso diferenciar entre:

i) El metodo paramétrico o analitico.

Uradora de vida, es necesario

iones de seguros de vida'®,

El analisis paramétrico toma como punto de partida una serie de factores de riesgo de los

cuales se dispone de informacién precisa respecto a su volatilidad, medida por la varianza, asi

como de la relacién existente entre los factores de riesgo, que puedp establecerse a traves de la

covarianza. El objetivo del analisis sera el calculo de la varianza de |la cartera asumiendo que los

rendimientos siguen una distribucién normal. Una vez conocid

la matriz de varianzas y

covarianzas prevista, se estima el VAR con un nivel de confianza y un horizonte temporal

determinado, baséndose para ello en las propiedades de la distribu

6n normal. El andlisis realiza

una serie de hipétesis sobre el comportamiento de los activos que componen la cartera:

Los rendimientos de la cartera siguen una distribucion normal.

Las correlaciones y volatilidades estimadas deb

correlaciones y volatilidades futuras.

No hay autocorrelacion entre los rendimientos de

EN ser representativas de las

los activos.

"% Un analisis detallado de los diferentes métodos puede verse en Dowd.K (1998} y Aragonés y Blanco (2000).
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El incumplimiento de las hipdtesis de partida suele obligar a ia utilizacion de métodos
alternativos. Si dichas hipdtesis se cumplen, el calculo de! VAR dentro de esta metodologia sigue

los siguientes pasos:

1. Definicién de los paréametros. Horizonte temporal, intervalo de confianza y moneda de

referencia.
2. Determinacion de la matriz de varianzas-covarianzas de los vértices o factores de riesgo.

3. Representacién de los instrumentos originales de la cartera en términos de flujos de caja
relacionados linealmente con los factores de riesgo. Es en este apartado donde se construye
una cartera sintética sobre la que se analiza el riesgo. Una vez que disponemos de la cartera
descompuesta en flujos de caja en los vencimientos de los factores de riesgo, se puede
evaluar el riesgo de la cartera a partir del correspondiente a cada cash flow,

4. El calculo del Var de la cartera se estima:

~ VAR individual seré el producto del valor actual del cash flow por el nimero de
desviaciones tipicas necesarias para alcanzar un determinado nivei de
confianza. Por ejemplo para hallar el VAR individual de un activo con un nivel
de confianza a un nivel del 95% tendriamos:
VAR, o5, = VA(CF)x 0 x1,65

siendo:

- VA el valor actual

- O la desviacion tipica.

- CF el cash flow a cada vencimiento.
- El VAR de la cartera sera el producto de los VAR individuales por la matriz de

correlaciones:

VAR{.‘GH’EH} = Y p’Qp

Siendo:

p=(VAR,....VAR,)

Q la matriz de correlaciones.

un vector de los VAR individuales.
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El célculo del VAR para un horizonte diferen

no exista autocorrelacion entre las rentabilidad

realizar a través de la conocida regla de la raiz cu

VARTd&as = VAR]dt'a x \/;

i) La simulacion histérica.

te al estimado, y siempre que

Is de los activos, se puede
drada del tiempo:

La lbgica de fa simulacion histdrica es determinar el valor de|la cartera que podria resultar

si los factores de riesgo se mueven de la misma forma en la que lo hgn hecho recientemente. Para

decidir ila base de datos que debe utilizarse hay que buscar un|equilibrio entre el nivel de

informacién necesario y la seguridad de que los datos reflejen la vari
cada factor de riesgo de mercado.

abilidad corriente, inherente a

Este método exige disponer de informacion historica de precios y de tipos de interés.

Con esta informacién se puede generar una funcion de districhibn de las rentabilidades

esperadas y tomar los percentiles de la distribucion como medida directa del VAR de la cartera. El

céleulo del VAR a través de este procedimiento se ileva a cabo siguiendo la siguiente secuencia:

1.- Se calcula el valor de mercade de cada instrumento de la cartera a partir de las

series histéricas de los factores de riesgo.

2.- Se calcula el valor de mercado de la cartera agregando los valores individuales

de los activos de la cartera, teniendo en cuenta la correlacion entre activos. A partir

de precios historicos se calculan las pérdidas y ganaricias hipotéticas de la cartera

de la institucion.

3.- Con la serie de pérdidas y ganancias se crea un histograma de frecuencias con

la rentabilidad histérica que habria experimentado la cartera.

4.- Con €l histograma podemos conocer el VAR.
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i} La simuiacion de Monte Carlo.

El método de Monte Carlo es especiaimente util cuando no disponemos informacién
histérica del comportamiento del activo, o cuando la distribucion que sigue es muy diferente a la
normal. Una vez definidas las funciones de valoraciéon de los activos, se trata de ver cual serd la
distribucion de la cartera, simulando recorridos aleatorios que cumplen las caracteristicas de la

distribucion asumida para los distintos factores de riesgo.

La generacion de escenarios dentro del método de Monte Carlo no es completamente
aleatoria, sino que los escenarios son estructurados. Esto significa que iniciaimente, para cada
factor de riesgo se generan numeros aleatorios siguiendo la funcion de distribucion asumida, pero
a continuacion sobre estos se realizan transformaciones para que mantengan una determinada
estructura de correlaciones. Si por ejemplo, generamos nimeros aleatorios a través de una
distribucién normal, los valores obtenidos se transformaran en otros con el objeto de preservar la

matriz de varianzas-covarianzas de los factores de riesgo de la siguiente forma:

Llamemos A a la matriz de varianzas-covarianzas e Y al vector de n x 1 variables
aleatorias normales estandar independientes. Para conseguir que esas variables sigan un proceso
estocastico normal multivariante con la misma estructura de varianzas-covarianzas, es preciso

hacer una pequeia transformacién sobre dicho vector.

Vamos a descomponer la matriz A mediante un proceso de factorizacion matricial,
conocido como descomposicion de Cholesky. Dicho proceso da como resultado una matriz A de la
siguiente manera:

A= AN

La obtencién de las nuevas variables con la estructura de correlaciones
deseada se obtiene a través del siguiente producto matricial:
K=AY
Este vector K tiene una estructura de varianzas covarianzas igual a la deseada:
Var (K) =KK'=AY{AY) = AYY'A'=AA'=A
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Gréfico 14.- Transformacion de los valores en Monie Carlo estructurado.

Valores de 2 variables normales Valares transfomrados através d
independientes Cholesky
4
¢ Auly
*»
ot \
*
‘n
[)
# 2 ‘_; ’ . 4
NG
4 *

Fuente: Elaboracion propia.

En el Gré&fico 14 podemos ver os diagramas de dispersion|de dos variables, generadas
en un primer momento como variables independientes, y posteriormente, transformas a través del

proceso mencionado anteriormente para obtener una correlacién entre ellas de —0,8.

Realizando el nimero de iteraciones necesarias, habitualmente entre 1000 y 25.000, e
introduciendo estos valores en las funciones de valoracion seleccionpdas, para activos y pasivos,
obtendremos una distribucion final del valor de la cartera, a partir de I3 que se obtiene el VAR,

B) EXTENSION DEL VAR A LOS SEGUROS DE VIDA.

Aunque el concepto originario del VAR se orienté inicialmenie a la gestion de la cartera
de activo, su aplicacion puede extenderse para gestionar la exposicién al riesgo del excedente™’,
es decir, a la diferencia entre el valor del activo y pasivo. Entre Ias principales ventajas del VAR
como herramienta de andlisis es preciso destacar la agregacion de myltiples clases de riesgo en un
unico valor, la posibilidad de establecer limites a los riesgos, asi comp su utilidad cuando tratamos

de medir rendimientos ajustados al riesgo.

1* yease Forbes (1997).
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Adicionalmente, el VAR considera las interdependencias existentes entre activos y

obligaciones en un Unico marco de analisis. No obstante, la aplicacion del VAR en el ambito del

seguro de vida tiene una serie de singularidades que cabe destacar'™:

1.- El VAR aplicado a seguros de vida no mide la pérdida exclusivamente en la cartera de
activo, sino que evalua el comportamiento del excedenle a un plazo determinado. La
mayor parte de las operaciones de seguros de vida combinan una posicion activa y pasiva,
y los resultados futuros dependen de la evolucion conjunia de ambas posiciones. Dichas
operaciones combinan hipotesis relativas a los pagos que se realizaran como
consecuencia de los productos vendidos y de la rentabilidad que se obtendra sobre los
fondos invertidos. Bajo las hipotesis técnicas inicialmente asumidas existe un excedente
positivo, fruto de que se espera que la evolucién real de las variables aleatorias favorezca
a la compaiiia. El riesgo que se asume al comercializar el producto es que el excedents
pueda ser negativo, lo cual nos indicaria la insuficiencia de los fondos invertidos para hacer

frente a las prestaciones.

2.- Una de las principales dificultades al evaluar el riesgo en las compafias de seguros de
vida es el establecimiento del valor justo de las obligaciones. El valor de las obligaciones
se estima descontando las proyecciones de cash flow de! pasivo, utilizando para €llo una

tasa de descuento. Algunos de los problemas asociados a esta técnica de valoracion son:
- Latasa de descuento que se aplica a la valoracion de las obligaciones.
- La utilizacién de un modelo basado en la valoracion de opciones.
— La estimacion de ia funcién de rescate.
El hecho de que no exista una aceptacion sobre cual debe ser el valor justo de las
obligaciones no tiene porque invalidar la aplicacion del VAR debido a que otros métodos de
valoracion, como son los métodos contables, proporcionan valores que difieren del

verdadero valor economico y sin embargo son utilizados para determinar niveles de capital

o para valorar el pasivo de las compafiias.

¥ | estudio del VAR en el dmbito del seguro ha sido abordado por Ahigrim (1999) y Panning (1998).
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3.- La aplicacion del VAR a largo plazo plantea varias dificultades técnicas. Entre estas

destacariamos:
Los seguros de vida son productos con unos vengimientos a largo plazo y esto

provoca que no sea posible utilizar valores basades en la experiencia histérica.

Otra dificultad potencial es la determinacion del

plazo al que se calcularg el

VAR. La utilizacion de un plazo largo es una buena alternativa, debido a que la

mayor parte de los productos tienen horizonies
obstante, existen dificuitades en su uso debido a d
periodos de tiempo muy largos, son muy sensible

el modelo. La representatividad del VAR disminu
136

horizonte temporal

Es preciso diferenciar el horizonte temporal del \

que estamos analizando. Cuando hablamos de

dicho periodo suele ser siempre inferior a dos ari

seguros tienen un horizonte temporal que puede
del VAR tiene por finalidad conocer como se ve af
pasivo ante variaciones en los factores de riesgo.

Las opciones que incorporan la mayor parte de Ig

interés garantizado o el derecho de rescate, de

modelo de varianza-covarianza. Esto nos va a o
Monte Carlo, de una mayor dificultad técn

requerimientos de capacidad de computacion.

temporales muy largos. No
ue los resultados del VAR en
5 a las hipotesis asumidas en

ve a medida que aumenta el

AR y del producto o cartera
largo plazo referido a VAR,
hs. Como las operaciones de
superar los 20 afos, el uso
pctada la posicion de activo y

s productos, como el tipo de
Laconsejan la utilizacion del
bligar a utilizar el método de

ca y con unos mayores

El ultimo problema ascciado a los plazos largos €s la necesidad de incorporar

la reaccion del asegurador ante un conjunto diverso de escenarios futuros.

Dichas actuaciones pueden afectar a la coloca

cibn de activos, al nivel de

primas o a las tasas de rescate. Para calcular el VAR es preciso establecer

hipétesis sobre como han de invertirse las primas, la evolucién de los

rendimientos de los activos y de los pasivos, los

nivel de reservas necesario.

"€ Pannig (1999} lo denomina error de estimacion.

pagos por prestaciones y el
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Todas estas limitaciones provocan que la estimacion del VAR en seguros de vida, sea
una herramienta de analisis del riesgo a corto plazo, y que ademas la técnica mas aconsejable
para su calculo sea la simulacion por Monte Carlo estructurado. Su aplicacion principal sera el
seguimiento a plazos no excesivamente largos del valor del excedente, algo extremadamente
importante para determinar nuevas necesidades de capital o bien para tomar decisiones de

limitacion de riesgos o de cambios en las estrategias de inversion.

3.2.5.- Conclusiones sobre el analisis del riesgo de interés

El riesgo de interés, es el riesgo financiero que tiene una mayor incidencia sobre la
actividad aseguradora de vida. Su estudio desde una perspectiva integral de activo y pasivo debe
considerar que el riesgo afecta a las posiciones de activo y pasivo, €l cash flow puede ser sensible
a las variaciones en los tipos de interés y que el grado de exposicion al riesgo de interés depende
del tipo de producto y de ia cartera de inversion asociada.

A pesar de que el analisis debe observar estos aspectos, en muchas ocasiones se realiza
de forma aislada para el activo y el pasivo. En el marco de la gestion de activos y pasivos, el
analisis debe realizarse de forma conjunta y se consideran todos los elementos citados
anteriormente. Nuestra propuesta para efectuar un andlisis integral del riesgo pasaria por la
utilizacién de tres herramientas: Los indicadores de riesgo, el andlisis de escenarios y el VAR,
Dentro de los primeros destacariamos la duracion efectiva y 1as duraciones parciales, en la medida
que se adaptan a activos y pasivos de cualquier naturaleza. En segundo lugar, el andlisis de
escenarios debera utilizarse para conocer el resultado de las decisiones de producto y cartera en el
largo plazo. A través de este analisis se puede tener en cuenta la aleatoriedad del cash flow, la
opciones que incorporan activos y pasivos, los cambios en la curva de tipos de diferente
naturaleza; asi como la integracién de otros factores de riesgo. Finalmente, el VAR tiene en cuenta
los elementos del analisis de escenarios, pero por las razones ya expuestas debe orientarse al
seguimiento del riesgo a corto plazo. A través del mismo se puede determinar si es preciso actuar
sobre la composicion de la cartera, de las caracteristicas de los producios o sobre la dotacién de

nuevas provisiones de acuerdo con las condiciones de! mercado.

194



El riesgo como elemento central de fa GIAP: Una

atencion especial af riesgo de interés

3.4.- Otros riesgos que afectan al seguro de vida

Las compaiias aseguradoras en el desarrollo de su activida
solo estan sometidas al riesgo de interés. Otros riesgos destacable

riesgo actuarial y, en menor medida, el riesgo de mercado inherent

renta variable. Como indicamos anteriormente, estos riesgos pued
escenarios o dentro del VAR. Para la aplicacién de las técnicas d
cartera se incorporan actives con riesgo de crédito, es necesario detd
pérdidas derivadas del impago. También el VAR permite medir el r
multidimensional. El mayor grado de exposicién que tienen las comp
motivado que dentro de este epigrafe hayamos puesto un mayor énfas

A) EL RIESGO DE CREDITO.

Las compafiias de seguros suelen limitar considerablemﬁente el riesgo de crédito

restringiendo el universo de titulos susceptible de formar parte de su ¢
evitdndolo. No obstante, la mayor tasa de rendimiento que ofrece
calificacién ha provocado que en coyunturas bajistas de tipos de in
dentro de los limites impuestos por la regulacion, una mayor propor
crédito. En todo caso, la compafia debe disponer de herramientas

conocer cual es el resultado de incorporar dentre de su cartera este tig

El riesgo de crédito se pone de manifiesto en los mercados
primas que se afiaden al rendimiento de los titulos sin riesgo. Estas

esperadas sobre el cash flow prometido. Si queremos introducir dentrg

incorporar deuda corporativa, ésta no puede ser descontada y evalug

teniendo en cuenta exclusivamente los escenarios libres de riesgo.
generar sobre los escenarios originales, sin riesgo, otros que tengan e

titulos y ta evolucion temporal de las primas de riesgo. '*

37 yease Santomero y Babbel (1997).

1% Jarrow ef al. (1998) indican que tradicionalmente se ha modelizado exclusivam
gestion integral de activos y pasivos, pero en el caso de la deuda corporativa es pre
de crédito.

i aseguradora y financiera no
B son el riesgo de crédito, el
B a la inversion en titulos de

1

n incluirse en el analisis de

escenarios, si dentro de la

rrminar los diferenciales o las

esgo desde una perspectiva

afiias ai riesgo de interés ha

sis en su estudio.
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cartera de inversion, es decir,
n los titulos con una mejor
iterés el asegurador acepte,
ion de activos con riesgo de
de analisis que le permitan

o de activos.

§ financieros a través de las
primas reflejan las pérdidas
» del modelo la posibilidad de
da en relacién con el pasivo,
En este sentido es preciso

n cuenta la calificacién de los

erte el riesgo de interés dentro de la

i

tener en cuenta también el riesgo
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En el Cuadro 27 se recoge una revision de los estudios existentes que analizan el riesgo
de crédito y que aportan conclusiones interesantes acerca de la incorporacion de este riesgo en los
modelos de gestién de activos y pasivos. En este sentido es preciso destacar que el riesgo de
crédito tiene un impacto significativo en la valoraciéon de deuda corporativa y los diferenciales
aumentan con la volatilidad de la estructura temporal de tipos de interés sin riesgo. Ademas los
escenarios pueden generarse aleatoriamente de forma independiente y afiadirse posteriormente a
los escenarios libres de riesgo. Por uitimo, habria que indicar que la tasa de descuento aplicable a
la valoracidn de titulos corporatives puede modelizarse directamente o como una suma de la tasa

libre de riesgo y de la tasa de pérdida media.

La modelizacion'® del riesgo de crédito se puede realizar a través de la determinacion de
la proyeccion de los cash flows esperados. Estos se calculan deduciendo la pérdida de los cash
flows prometidos. Teniendo en cuenta las variaciones en la calificacién crediticia, la probabilidad de
que se produzcan fallidos y la cuantia de la pérdida, es posible predecir o pronosticar la pérdida
esperada como proporcion del cash flow prometido, para cada nivel de calificacion. Para modelizar

el riesgo de crédito es preciso tener en cuenta:

— La probabilidad de que se produzca un fallido P(f). Existe evidencia empirica
de que las pérdidas esperadas en el cash flow debidas al riesgo de crédito
dependeran de las variaciones en el rating ¥y a su vez de las condiciones
econdémicas. La probabilidad de que se produzca una situacion de insolvencia
en un bono en los afios futuros y posieriormente una pérdida definitiva puede
modelizarse estocésticamente, bajo un nimero amplio de escenarios

econdbmicos.

- La cuantia de la pérdida Q(f). Esta puede variarse en cada escenario

economico si bien suele tomarse como un parametro.

Otra alternativa consiste en calcular las tasas de descuento ajustadas por el riesgo de
crédito. Como vimos anteriormente, es indispensable disponer de curvas ajustadas por el riesgo de
crédite si queremos aplicar técnicas de analisis de escenarios basadas en el descuento del cash
flow. Duffie y Singleton (1998) nos indican como construir escenarios de curvas que tengan en

cuenta este riesgo.

3 \/éase Canadian institute of actuaries (1997).
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atencion especial al riesgo de interés

El riesgo de incumplimiento modeliza el proceso de incump

de procesos:

— Los tipos de interés libres de riesgo (r).

— Latasa de incumplimiento (h).

- Latasa de recuperacion {L).

El tipo de interés ajustado por el riesgo viene dado por la

R=r+hL.

limiento como la combinacion

siguiente expresion:

El método aplicable a la estructura temporal libre de riesgo se puede trasladar a los

instrumentos con riesgo de crédito, después de reemplazar la tasa lib

por el riesgo que depende de la tasa de incumplimiento (h) y de la tas

re de riesgo con otra ajustada
B de recuperacion (L.).
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Cuadro 27.- Sintesis de diferentes trabajos referidos &l riesgo de crédito.

Estudios Clave

Comentarios

Pagos contingentes

Merton (1974)

Primer trabajo que aplica CCA para modelizar el riesgo
de crédito de bonos con riesgo de crédito. No es valido
para generar spreads consistentes con la evidencia
empirica.

Black and Cox (1976}

Extiende el modelo de Merton para modelizar ¢l riesgo
de deuda y encuentra que puede tener un impacto
significativo en la valoracion de la deuda con riesgo.

Jones, Mason y Rosenfeld. (1984)

Encuentra que la introduccibn de fipos de interés
estocasticos puede mejorar la rentabilidad del modelo
CCA.

Kim, Ramaswamy y Sundersan (1993)

Los tipos de interés estocasticos tienen gran importancia
sobre los rendimientos pero no sobre los diferenciales
(spreads).

Shimko, Tejima y Van Deventer (1993)

Adicionalmente a los resultados de Merton encuentran
que el diferencial de crédito aumenta con la volatilidad
de la estruclura de tipos de interés libre de nesgo.

Forma reducida.

Litterman y lben {(1991)

Tipos de interés a corto plazo estocasticos. La
probabilidad de incumplimiento (default) descrita por la
tasa de fallidos es especificada exdgenamente,

Longstaff y Schwartz (1995)
Nielsen, Saa Requejo y Santa Clara
(1993)

Encuentran que 1a comrelacién entre el tipo a corto plazo
y el riesgo de incumplimiento tiene un efecto significativo
en los diferenciales de crédito.

Fons {1994)

Modeliza la probabilidad de incumplimiento utitizando
datos histéricos.

Jarrow y Turnbull {1995)

Valoracion libre de arbitraje para bonos con riesgo bajo
procesos independientes y exdgenos para el tipo a corto
plazo y quiebra.

Jarrow, Lando y Turnbull (1997}

Extiende el estudio anterior para modelizar el riesgo de
crédito bajo procesos de quiebra caracterizados por un
proceso de ratings de crédito de estado finito de Markov.

Diffie y Singleton (1996)

El precio de fos activos con riesgo de incumplimiento es
el valor esperado de los cash flows descontado a la tasa
a corto plazo ajustada por incumplimiento en un mundo
neutral al riesgo. La tasa de descuento a corto plazo
ajustada puede ser modelizada directamente o como
una suma de la tasa libre de riesgo y la tasa de pérdida
media. La estimacion se puede realizar a partir de datos
observables.

Modelos estadisticos

Altman y Kishore (1995)

Matriz de transicién de probabilidad. Utiliza tasas de
transicibn de una categoria a otra. Especificamente
encuentra que las probabilidades de transicidn no son
fijas para toda la vida del bono.

Altman, Handleman y Narayanan Utiliza andlisis discriminanfe. Asume que las variables

(1994) independientes son normales y uliliza estas variables
para categorizar las compariias en diferentes ratings.

Carty y Fons (1994) Modeliza la tasa de incumplimiento como una

distribucién Weibull, Si el riesgo se incrementa con el
tiempo, se considera que la empresa tiene una
dependencia positiva de la duracion. En caso contrario
sera una dependencia negativa. Los autores muestran
que las compafiias con una dependecia positiva de la
duracion son fas AAA y negativa las B- y las CAA-.

Fuente: Chen et al. (1998).
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B) RIESGO DE MERCADO DE LA INVERSION EN RENTA VARIABLE.

La inversion en titulos de renta variable expone a las com

pariias a las fluctuaciones del

valor de la cartera en el mercado. La incertidumbre en la estructura del cash flow inherente a ia

inversion en acciones y la filosofia inversora de las companiias, h

importante de compaiiias apenas utilicen este activo como vehiculo

incorporacién dentro de las carteras puede tener sentido si la compa

a provocado que un numero
de inversion. No obstante, su

fila tiene productos en los que

hay una transferencia del riesgo si dispone de suficientes recursos propios, o en productos

tradicionales, siempre y cuando su inversién se atenga a unos dete
asumido en una inversién en titulos de renta variable es mayor cuarl

inversion es a corto plazo y también si nos referimos a un titulo en

rminados principios. El riesgo
do el horizonte temporal de la
particular. A pesar de que €l

rendimiento medic no es significativamente diferente en carteras bien diversificadas, no ocurre lo

mismo desde el punto de vista del riesgo asumido. Por este motivo
variable es mas apropiada para estrategias de inversion a largo

diversificadas.

a inversion en titulos de renta

plazo y a traves de carteras

La determinacién del resultado esperado y la consideracion del riesgo de mercado puede

140,

realizarse de diferentes formas y en concreto a traves de

Modelos deterministicos. El rendimiento esperad
la estimacion de una prima sobre el activo libre

D puede obtenerse a través de

riesgo. Esa prima es exigida

por el inversor como compensacion de los riedgos en los que incurre. Para

carteras bien diversificadas la experiencia historjca demuestra que en el largo

plazo esa prima es positiva. En los modelos detefministicos la prima obtenida a

partir de la experiencia histérica de un indice d
similar al que realizamos la estimacion se puede

de la tasa esperada para el futuro.

Modslos aleatorios. Otra posibilidad para dete
cartera en un momento futuro, y el mas apropia
analisis del riesgo, consisie en la utilizacién de u
una determinada funcion de distribucién del r
asume que el precio sigue una distribucién log

rendimientos se distribuyen como una normal. L

0 Canadian Institute of Actuaries (1997).

mercado referida a un plazo

tormar como una aproximacion

rminar el valor que tendra la
do desde el punto de vista del
n modelo aleatorio que asuma
endimiento. Habitualmente se
normal lo que implica que los
a media y la desviacién tipica
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pueden calcularse a partir de informacién historica. De esta forma el valor de la
cartera en el afio t podria estimarse:

Y, = f(x)
Siendo:
Y\ = Valor de mercado de la cartera en el momento t.
f(x:) = La funcién de distribucién de la variable x
Xi = variable aleatoria calculada utilizande un generador de numeros
aleatorios.

A partir de los modelos aleatorios se pueden generar escenarios sobre el resultado final
gue se alcanzara en una decisién de cartera determinada.

C} EL RIESGO ACTUARIAL.

El riesgo actuarial™’ es aquel en el que incurren las compafiias como consecuencia de su
actividad aseguradora. Dentro del riesgo actuarial es especialmente importante aquel que surge al
determinar el precio del seguro denominado resgo de valoracién o pricing. Dicho riesgo se
concreta en el pago de un precio demasiado elevado por los fondos utilizados, o dicho de otro

modo, del calculo de primas insuficientes.

La determinacion de las primas tiene gran importancia dentro de la actividad
aseguradora. Las primas deberan ser suficientes para hacer frente a la totalidad de los pagos
previstos y a su vez generar un rendimiento que remunere adecuadamente la actividad. Debido a
que el precio del seguro se establece antes de conocer los costes del producto, si se producen
diferencias importantes entre las hipdtesis asumidas en las bases técnicas y la evolucion real de
las variables se obtendran pérdidas importantes”z. El comportamiento aleatorio de muchas de las

variables que intervienen en el coste de un seguro dificulta considerablemente la valoracion.

El aumento de! riesgo de valoracidn esta vinculade al desconocimiento del momento y de
la cuantia de Ias prestaciones. Otra variable aleatoria que dificulta el caiculo es el rendimiento que
el asegurador podré obtener sobre los fondos, es decir, €l tipo de interés asumido en el calculo de
la prima. Por ultimo, la estructura de cash flow también viene afectada por la sensibilidad del cash
flow a las variaciones en los tipos de interés. La aleatoriedad del cash flow procede

™ La manera en la que esto se realiza se describe en diferentes manuales Black y Skipper (1994), Beard (1984) y Gerber
(1979).
™2 Black y Skipper (1994).
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fundamentalmente de las opciones implicitas en los contratos de
estabilidad de tipos de interés no son demasiado preocupantes pe
volatiles, las opciones ganan valor y el porcentaje de asegurados
aportan primas, puede variar considerablemente. Dentro de es
importancia el rescate, ya que puede provocar retiradas de fondos
cartera esté infravalorada, y dificultar el conocimiento del momentq
prestaciones. Este tipo de opcicnes suele asociarse a los productos

mixtos.

Otra variable que aumenta e! riesgo de valoraciéon es el ¢
mortalidad. Esta variable ha experimentado importantes mejoras a
dificulta el establecimiento de precios en productos de supervivencia
seguros de vida riesgo. La utilizacién de una tabla estandar para valo

conservadora, puede conducir a unas peérdidas cuantiosas que aflg

seguro. En un contexto de
ro si los tipos de interés son
ue rescatan, se endeudan o
as opciones cobra especial
en momentos en los gue la
) en el que tendran lugar las
5 de ahorro y a los productos

omportamiento de la tasa de
lo largo del siglo XX, lo cual
a targo plazo y beneficia a los
rar rentas, a pesar de que sea

raran en la compariia a largo

plazo. Por este motivo, la generacion aleatoria de la tasa de mortalidad puede ser una mejor

alternativa que aquella basada en la utilizacién de informacién histérig

El riesgo de valoracion esta intimamente ligado al método

.
g

a.

de valoracion utilizado. Como

vimos en el capitulo 2 los métodos tradicionales no consideran al

unas variables como son el

rescate, el endeudamiento con cargo a la p6liza o el tipo minimo garantizado. Esto puede dar lugar

a que a pesar de que la compafia sea conservadora en el es

ablecimiento de sus precios

infravalore los recursos necesarios para hacer frente a las prestacignes. La utilizacién de nuevas

técnicas de valoracion apoyadas en los fundamentos de aquellas util
permiten considerar todas las variables aleatorias, las opciones

ayudan a reducir considerablemente el riesgo de valoracion.

zadas en el ambito financiero,
mplicitas en los productos y
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3.5.- El capital ajustado al riesgo asumido por el asegurador

El asegurador en el desarrollo de su actividad incurre en una serie de riesgos que pueden
desembocar en la obtencién de peérdidas econémicas. Como hemos visto a lo largo del presente
capitulo, el origen de los riesgos es inherente a su profesion, si bien los gestores tienen un cierto
margen de discrecionalidad para decidir el grado de exposicion al que queda sometida la entidad.

Es dentro de este contexto donde entran en juego los recursos propios puesto que
permiten que el asegurador asuma riesgos impidiendo que los malos resultados recaigan sobre los
beneficiarios de las pélizas. Las repercusiones que tiene la quiebra de una compariia de seguros
han preocupado tradicionalmente a la autoridad de control debido a la sensibilidad que suscita en
los ciudadanos la pérdida de sus ahorros, al volumen de recursos ajenos bajo gestion y a la
pérdida de confianza en el sistema. Por este motivo &l capital tiene una especial relevancia en el
mundo asegurador, y en general en el mundo financiero, en la medida en que actia como garante
de la solvencia del sector. El nivel de capitalizacion constituye una medida de la capacidad para
absorber riesgos, de ahi que parezca razonable que una compafia con mayor nivel de recursos
propios pueda incurrir en un mayor nivel de riesgo'*. En nuestro pais el margen de solvencia se
establece como un porcentaje fijo de los recursos ajenos y no esta ligado proporcionalmente al
riesgo de los activos y pasivos. Esto da lugar a ia utilizacion ineficiente del capital y a una

normativa que no considera la relacién entre la sclvencia y el nivel de riesgo asumido'.

En el marco de la gestion de activos y pasivos los recursos propios deben establecerse
de acuerdo con €l anélisis de riesgo que se haya llevado a cabo. Estos aspectos son objeto de
consideracién en la regulacién de los mercados de seguros mas desarrollados, donde los niveles
de capital se establecen en funcion de los diferentes riesgos en los que incurre la entidad.

La nueva orientacion sobre la determinacién del capital se conoce como Capital Ajustado
al Riesgo (CAR) o Risk-based Capital (RBC). Esta técnica, a diferencia de las tradicionales, se
caracteriza porque la determinacion del nivel de capital se basa en un método que establece un
nivel de recursos propios en funcién del riesgo asumido. Ef RBC fue utilizado iniciaimente por
algunas compafiias de seguros para determinar a nivel inferno la adecuacion del capital, y a
continuacion las agencias de rating adoptaron esta metodologia para evaluar la soivencia de los

aseguradores de vida.

“3 Forbas (1997).
** Icea (2000a).
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En este apartado haremos referencia a la determinacion|del capital ajustado al riesgo
propuesto por la National Association Insurance Comissioners (NAIC)”S. La determinacién dei
capital ajustado al riesgo tiene en cuenta los siguientes aspectos:

A) RIESGOS CONSIDERADOS.
La determinacién del nivel de recursos propios tiene en cuenta los siguientes riesgos:

- Riesgo de activo (C-1). Eil que puede derivarse de la inversién en bonos, titulos
hipotecarios, acciones, activos inmobiliarios, etc, Dentro de este se consideran
las pérdidas que se deriven tanto del riesgo de crédito como de mercado.

- Riesgo de aseguramiento (C-2). El que se deriva de la insuficiencia de las
primas para cubrir cambios desfavorables en la mortalidad, inflacion, gastos,

etc.

— Riesgo de tipos de interés (C-3). Derivado de sglidas o entradas inesperadas
en periodos de subidas o bajadas de los tipos de interés.

— Riesgo de negocio (C-4). Aquellos que no estan cubiertos suficientemente por

los riesgos anteriores.
B) LOS FACTORES DE RIESGOC.

A partir de los estados financieros se determina la composicion de la cartera de activo y
pasivo, y cada uno de los elementos es multiplicado por un factor de riesgo. El factor de riesgo es
el porcentaje de capital necesario para proteger a la compaiiia con|un nivel elevado de confianza
(92-96%), de los riesgos a los que aludimos anteriormente.

C) INTERRELACION DE LOS RIESGOS EN LA DETERMINACION DEL CAPITAL.
La consideracion de la interaccién de los riesgos da como resultado una cuantia de

capitai diferente a la que se derivaria de la suma aritmética de las cuantias de capital determinadas

para cada riesge de forma aislada. Por eso es preciso un ajuste que tenga en cuenia la

"5 Para un analisis detallado de los aspectos relacionados con el RBC puede consultiarse Forbes (1994).
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interrelacion entre los riesgos. La formula utilizada para determinar la cuantia minima de capital por
la NAIC responde a la siguiente expresién:

J(C-1+4C-3) +(C-2)* +C-4
2

RBC =

Cuadro 28.- Factores de riesgo de la NAIC.

TIPO DE RIESGO PORCENTAJE DE CAPITAL AJUSTADQ AL RIESGO.
Bonos: (0%-1%) para bonos del Estado y (4%-30%) para bonos
Riesgo de activo (C-1). empresariales.

Hipotecas: (20%)

Propiedades: (15%)

Acciones: El porcentaje es del 30% y se ha obtenido a partir de la
evolucion en el mercado del indice S&P 500 para un periodo
histérico de 30 afios.

Los factores de riesgo varian entre el 0,5%-15% de la cuantia neta

Riesgo Actuarial (C-2). de riesgo para el segurc de vida. Para su delerminacion se han
generado aleatoriamente un namero amplio de escenarios y el nivel
de capital es suficiente de acuerdo con estos niveles en un 95% de
los casos

Los factores oscilan entre el 0,75% vy el 3% de las provisiones en
Riesgo de tipos de interés funcion de la naturaleza del producto. La cuantia maxima afecta a
{C-3) los productos que garantizan un rendimiento y que disponen de la
opcion de rescate sin apenas penalizacién.

Riesgo de negocio (C-4) Se aplica un 2% del total de primas anuales.

Fuente: Elaboracién propia a partir de Forbes {1994).

El capital resultante ajustado al riesgo es menor o igual a la suma de las partes con un
descuento por covarianza que oscila entre el (0-29%). En definitiva, la propuesta de la NAIC
consiste en la determinacién del capital para los diferentes riesgos en los que incurre la entidad,
permitiendo un ajuste que tenga en cuenta la correlacion enire los diferentes riesges. Una
propuesta similar es aplicada en Canada y también por diferentes agencias de calificacion que han
desarrollado sus propias funciones con la finalidad de conocer la solvencia de los aseguradores.
Asi por ejemplo Standard&Poors utiliza un modelo que considera los siguientes riesgos: el riesgo
de activo, el riesgo de precio, riesgo sobre las reservas y el riesgo de negocio. A partir de esta
informacioén, y con unos factores de riesgo determina el CAR. No obstante, para asignar el rating
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atencion espedial al riesgo de interés

de la entidad también analiza otros factores como son ia flexibilidad
las operaciones, las inversiones, la gestion y la estrategia.

Entre las alternativas mas novedosas para la determinacién
destacamos la utilizacion del VAR, ya gque es una herramienta que tie

factores de riesgo y se ajusta dinamicamente a las variaciones en las

3.6.- Evaluacion del riesgo de un seguro de vida a trav|

En este apartado abordamos la aplicacion del VAR a un s
por tres compafiias que se encuentran en distintas situaciones.
comprobar como el VAR asigna diferentes probabilidades de pérdid
difieren las condiciones bajo las que se realiza. De esta forma verg
sirve como técnica de evaluacion del riesgo, y puede utilizarse para
de capital ajustados al riesgo particular en que incurre cada entidad.

En nuestro ejemplo hemos elegido un seguro de vida-riesg
de 10 afos, para una cartera de 10.000 varones de 35 afos. El

caracteristicas técnicas:

Capital garantizado por fallecimiento: 10.000.000
No existe |la posibilidad de rescate.

Tipo de interés garantizado: 4%.

La tabla de mortalidad utilizada en la valoracion e

El pago de primas es anual.

financiera, la rentabilidad de

del capital ajustado al riesgo,

ne en consideracion todos los

condiciones del entorno.

Fs del VAR

pguro de vida comercializado

Con el ejemplo podremos

a a una misma operacién si

PMos como esta herramienta

Heterminar los requerimientos

o temporal, con una duracién

producto tiene las siguientes

5 la GKM-80"¢.

La prima calculada a través del valor descontado de las prestaciones al tipo de interés

técnico asciende a 20.821 pesetas'?’.

8 F) uso de esta tabla suiza se ha generalizado en & sector asegurador espafiol.
7 Es habitual, aunque no obligatorio, que las companias utilicen las tablas suizas para

efectuar la tarificacion.
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El calculo del VAR, come hemos dicho anteriormente, se realiza estimando el valor
economico del excedente en un determinado plazo y calculando su funcién de distribucion.'*® Esta

técnica exige establecer hipdtesis sobre diferentes aspectos:

- Estrategia de inversion. A efectos de simplicidad hemos considerado que la
inversion es realizada en operaciones a 1 afio. Es sencillo incorporar otras

estrategias alternativas de matching aplicadas habitualmente en el sector.

- Evolucidn de la curva de tipos de interés. Puesto que lo que queremos es
hallar el valor en riesgo de nuestra cartera de asegurados, simularemos
mediante Monte Carlo los posibles valores de los tipos cupdn cero a los
diferentes vencimientos. Para ello vamos a suponer gque las variaciones
porcentuales sobre los valores iniciales de los distintos tipos de interés que
conforman la estructura temporal de tipos de interés (ETT!) siguen una

distribucién normal multivariante.

Por tanto, en ias condiciones que hemos planteado el problema, sélo existen dos fuentes

de riesgo:

- Riesgo demografico. Que se produzcan desviaciones respecto a la mortalidad

asumida en las bases técnicas.

-~ Riesgo de tipos de interés: En este caso la compafiia se ve afectada por una
evolucién en los tipos de interés que impide alcanzar la rentabilidad minima
garantizada. Como la estrategia inversora es a corto plazo, el riesgo de activo
es de reinversion mientras que existe el riesgo de que la variacion de tipos de
interés afecte de forma desigual al activo y pasivo, situacién gue se produce

ante desplazamientos descendentes de la curva de tipos de interés.

Ei impacto de ambos riesgos sobre el resultado de la compafiia se evalla a través de la
diferencia que dentro de un afio exista entre el valor de activo y pasivo. Al cabo de un afio, el
momento en que calculamos el VAR, las primas que hemos cobrado hoy se habran capitalizado al

tipo a un afio que tenemos en estos momentos. Tendremos unos pages que ascenderan a 10

" En Alhgrim (1999) se puede ver la aplicacién del VAR a un seguro de vida. Buena parte de las hipotesis utilizadas en
nuestro trabajo se basan en las propuestas por dicho autor.
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millones por cada fallecimiento, y estos se estiman como una variable normal con una determinada
media y desviacion tipica, de acuerdo con el comportamiento histérico de dicha variable en cada
compariia. Esto mismo se haré para el resto del horizonte temporal, de forma que habra que
generar nueve variables aleatorias distribuidas come una normal e independientes. Estas entradas

y salidas de caja se descontaran mediante los sucesivos tipos forward a 1 afio implicitos en la ETTI

estimada para dentro de un afio'*.

En resumen, las variables que generan incertidumbre sor la mortalidad y la evolucion
futura de los tipos de interés. El calculo del VAR refleja el efecto conjunto de ambas variables sobre
el excedente final, tras realizar 5000 simulaciones y suponiendo|independencia entre ambos

grupos de variables aleatorias.

Supongamos que tres companias A, B y C comercializan e| seguro de vida temporal que
hemos comentado anteriorments. Las dos primeras optan poer cobrar una prima de 20.821 ptas,
obtenida utilizando como bases técnicas la tabla GKM, mientras que la tercera, con animo de
ofrecer un precio mas competitivo opta por utilizar una tabla basada en la propia experiencia y
garantizar un tipo superior, cobrando tan solo 18.500 ptas. Ademas, cada compafriia estima que su

mortalidad evolucionard como una normal de acuerdo con los parametros gue se recogen en el

cuadro siguiente.,

Cuadro 29.- Parémetros utilizados por las compraﬁlas A ByC.

Compaiiia Compaiiia Compafiia

A B C

Mortalidad esperada sobre GKM 90% 80% 80%
Desviacion tipica 21,46% 21;46% 21,46%
Prima periédica cobrada 20.821 20.821 18.500

Fuente: Elaboracion propia.

La otra fuente de aleatoriedad, que proviene del comportgmiento futuro de los tipos de
interés. £l VAR para la primera compafiia se calcula generando la funcion de distribucion del
excedente ante 5.000 escenarios aleatorios de la tasa de mortalidad y de los tipos de interés.
Agrupando todos los valores del excedente construimos el siguiente histograma, algo que puede

realizarse para las otras compafiias del ejemplo.

° g tuviésemos en cuenta las primas de liguidez nos encontrariamos con el problema de estimar los valores esperados de
dichas primas para cada horizonte temporal, las desviaciones tipicas de dichos palores y las correlaciones entre las
distintas primas. Asimismo, habria que estimar las comrelaciones enfre los tipos a §n afio que tienen lugar en diferentes

momentos del tiempo.
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Gréfico 15.- Funcién de distribucion del excedente para la compafifa A. (Millones Ptas)

Histograma

VAR al 95% 3 -

VAR al 9%

VAR

Fuente: Elaboracidn propia.

Con estos datos es cbvio gque el riesgo asumido por cada compaiiia es distinto, algo que
va a reflejar el VAR tal y como veremos a continuacion. Al 99% de confianza solamente las
compafias A y C incurren en pérdidas, algo coherente con el mayor riesgo de mortalidad y de
precio en el que incurren las entidades.

Cuadro 30.- Calculo del VAR de las compafifas A, By C.

Compania A Compaiia B Compafiia C
EXCEDENTE INICIAL 210.441.569,59 381.680.779,53 186.356.214,25
VALGCR MAX 644.962.369,72 820.291.801,92 622.091.205,78
VALOR MIN -226.545.970,75 -50.755.267,13 -250.538.435,90
VAR99% -51.478.836,75 125,371.668,26 -74.875.204,33
VAR95% 23.620.803,07 195.721.178,63 296.440,46

Fuente: Elaboracibn propia.
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Estrategias de gestion de activos y pasivos

4.1.- Las estrategias de gestidon de activos y pasivos

En la década de los 80 el interés creciente de las compafiias de seguros por la gestion de

activos y pasivos orientd la investigacion de académicos y profesionales del sector financiero y

actuarial. Uno de los ambitos donde ha tenido una mayor repercusion ha sido la gestién del riesgo

financiero. Esta se concreta en la evaluacion y aplicacion de estrateg

parcialmente el riesgo, o cual requiere la actuacion sobre las carag

pasivos para adecuarlas a los requerimientos de la compafiia.

Un nuomero importante de estrategias tienen por objeto el d

que tratan de controlar el riesgo de interés, entre las que cabe citar

ias que tratan de limitar total o

teristicas de los activos y los

sefio de carteras de inversion

a inmunizacion y el cash flow

matching o la utilizacidén de productos derivados. Desarrolios posteribres han tratado de evaluar la

interaccion de carteras de inversion que incorporan diferentes clas

composicion de la cartera de inversion.

No obstante, conscientes de que la coherencia ha de
balance también han aparecido soluciones para adecuar el riesgo
este sentido, en el disefio de los contratos se trata de desincentiv.
condiciones que provoguen problemas de liquidez a la compania
extendida ha consistido en penalizar las salidas anticipadas a trav
anticipada que se establecen para compensar los costes asociados

aleatoriedad en el cash flow.

I

e&s de comisiones de retirada

es de activos para decidir la

buscarse a ambos lados del

actuando sobre el pasivo. En

0 prevenir las retiradas bajo
e seguros. Una medida muy

al rescate y lograr una menor

Otras férmulas de gestion permiten transferir el riesgo al asegurade cuando la compaiiia

considera que asumirlo es demasiado arriesgado. El fipo variable
ajuste de los tipos de interés de la poliza a los tipos de mercado a lo
el asegurado recurre a la opcién de préstamo la compadfia recibira
mercado y no tendrd que invertir sus fondos a una tasa inferior pg
También se han eliminado las posibilidades de arbitraje entre el
rendimientos del mercado. E! seguro de vida universal o los seguro
una nueva generacion de productos gue tienen mecanismos para aj\
a las condiciones del mercado. Por ditimo, las caracteristicas pan

vinculado a la bajada de tipos de interés en productos que garantizan

en los préstamos permite el

argo de la vida de la poliza. Si

un tipo de interés ajustado al
ctada en periodos anteriores.

rendimiento garantizado y los

s unit linked son ejemplos de

istar los precios de las polizas

ticipativas palian el problema

un rendimiento.
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La actividad de las compafiias aseguradoras de vida en el marco de la gestion integral de activos y pasivos

Con el transcurso del tiempo, el nimero de estrategias consideradas aumenta fruto de

dos circunstancias:

—  El desarrollo de nuevas herramientas.

- La consideracion de la gestion de activos y pasivos en toda su dimensién, sin
quedar limitada al disefio de estrategias de inversion congruentes con el

pasivo.

En la actualidad, se incluyen estrategias que facilitan la gestion del riesgo, la toma de
decisiones de cartera congruentes con el pasivo, la valoracion de los pasivos, el analisis de la

rentabilidad y la evaluacion de las decisiones de acuerdo con diferentes criterios.
Uno de los primeros trabajos sobre la GIAP en el ambito asegurador fue realizado por

Lamm-Tennant (1989) quien sclamente aborda siete estrategias. Todas tienen por objeto la gestion
del riesgo financiero, fundamentalmente el riesgo de interés {véase Cuadro 31).

Cuadro 31.- Estrategias consideradas en el estudio de Lamm-Tennant.

Estrategias

Duracion.

Futuros sobre tipos de interés.
Futuros sobre indices de acciones.
Strips

Swaps de interés

Segmentacion de activos y pasivos
Escenarios

Fuente: Lamm-Tennant (1989).

Otro trabajo posterior realizado por la LOMA (Life Office Management Association)
también incorpora dentro de |as estrategias, herramientas para gestionar el riesgo de interés, bien

sea a través del matching, la coberiura o la titulizacién,
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Dentro de este trabajo se diferencia entre:"

a) Estrategias de cartera estructurada o dedication. Dichas estrztegias son usadas para hacer

frente a las obligaciones futuras y al mismo tiempo minimiz

de éstas se incluyen:

- Cash flow Matching.

— Matching de duraciones.

— Horizon Matching.

— Meétodo del actuario financiero.

b) Estrategias de cobertura. Sirven para transferir el riesgo

utilizacion de futuros, opciones y swaps.

c) Titulizacién. Permite ajustar las caracteristicas de los activos

r el riesgo de interés, Dentro

2 ofras partes e incluyen la

y pasivos.

La asociacion entre el término GIAP y matching, a la que ya nos hemos referido, también

se pone de manifiesto en la consideracion de estrategias exclusivamente de matching. En este

sentido Tilinghast (1995), al referirse a las estrategias de gestién d

entre:

- Cash flow matching.

- Horizon matching.

- Inmunizacion.

- Gestor de obligaciones,

- Actuario financiero.

e activos y pasivos diferencia

El primer intento por agrupar y clasificar las diferentes estrategias de ALM es llevado a

cabo por Van de Meer y Smink (1993). En su trabajo se incorporan muchas estrategias de gestion,

orientadas principalmente a la seleccién de carteras de inversion que| cubren el riesgo financiero, y

en menor medida a su evaluacion, como es el caso del analisis multiescenario o el analisis de

media-varianza del excedenie.

30 vease LOMA (1988b).
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Estos autores diferencian entre técnicas y estrategias, indicando que ias técnicas se
caracterizan por ser estaticas y las estrategias necesitan un conjunto de normas para tomar las

decisiones y son dindmicas, diferenciando entre:

1.- Técnicas estaticas. En este grupo nos encontramos técnicas que tienen por
finalidad hacer coincidir la corriente de flujos de activo y pasivo. Su principal laguna es
que no buscan una relacion consistente entre riesgo y rendimiento.

2.- Analisis mulliescenario. Esta técnica es estatica y consiste en proyectar los cash
flows bajo diferentes escenarios para posteriormente indicar las repercusiones sobre la

comparifa de diferentes situaciones.

3.- Estrategias orientadas por el valor. Estas estrategias se basan en el principio de
que si el valor del activo es superior al del pasivo, la solvencia de la empresa esta
garantizada. E! principal factor que impide que esto ocurra son las variaciones en los
tipos de interés, de ahi que traten de igualar la sensibilidad de activo y pasivo.

Figura 17.- Clasificacion de las estrategias y técnicas de GIAP.

- Calendarios de cash flow
— - Segmentacion

- Cash flow matching
Técnicas
b - Anillsis Multiescenario

asivas

— Inmunizacién standar
- Inmunizaclén condiclonada

- - Key rate inmunization
Orientadas
Valor ctivas

- Inmunizacién contingente
. >, Cartera asegurada
Estrategias - CPPI

Orientadas
Retorno - Gestion de diferenciales
- Tasa de rendimiento reguerida
Analisis
Riesgo l
Rendimigento - Medla-varianza del excedente

Fuente: Van der Meer y Smink (1993).

214



Estrajegias de gestion de activos y pasivos

4.- Estrategias orientadas por el rendimiento. Estas estrategias se centran en los
diferenciales de rendimientc entre activos y obligaciones| Un ejemplo es el analisis de
la tasa de rendimiento requerida, que se utiliza posteriormente para seleccionar la

cartera de activo.

5.- Andlisis de riesgo-rendimiento. Parten del siguiente principio. Si dos carteras con
activos y pasivos tienen diferentes tasas de rendimiento, tienen diferente nivel de
riesgo o una de ellas es ineficiente. De todas las carteras posibles el inversor racional
solamente considerara aquellas eficientes y elegird enlre aquellas que ofrezcan un
perfil mas atractivo en términos de riesgo—rendimiento151. El andlisis riesgo-rendimiento,
al igual que el analisis de escenarios, también sirve para evaluar las técnicas y

estrategias de todas las categorias.

Otro aspecto destacable de este trabajo es que realiza |un esfuerzo por evaluar las

estrategias utilizando diversos criterios:

Completas en cuanto al rendimiento. Si incorporan todas las fuentes posibles

de rendimiento.

— Completas en cuanto a riesgo. Todos los riesgos estan reflejados

consistentemente.

— Observables. Acerca de las variables utilizadas.

- Independencia del modelo. Cuando la fiabilidad de la técnica depende en

exceso de ciertos supuestos tedricos, ésta no sers independiente,

- Necesidad de informacion. La cuantia de los| datos necesarios para una

implementacion exitosa de la técnica o estrategia

' Wise (1984),Wilkie (1984) y Lelbowitz ef al. (1991) aplicaron ios principios de seleccion de carteras al matching de
activos y pasivos considerando el excedente final como variable principal.
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Dentro de las diferentes técnicas y estrategias consideran preferibles ias que utilicen un
enfoque riesgo-rendimiento y aquellas con un alto grado de observabilidad e independencia. En
cuanto a los requerimientos de informacion y conocimientos técnicos necesarios para ejecutar una
determinada estrategia o técnica son superiores para la mayor parte de las técnicas y estrategias
avanzadas. La calidad de los inputs en la implementacion exitosa de la estrategia es normalmente

creciente cuanto mas avanzada es la técnica. Dicha evaluacién aparece recogida en el Cuadro 32.

Cuadro 32.- Evaluacion de las estrategias de gestion de activos y pasivos.

TECNICAS completas  COMPIeES  (servabiidag oo onee  Requisitos e
Rendimiento Riesgo modelo datos.

Segmentacion g 0 + + +
Cash flow matching - - + + 0
Analisis multiescenario 0 0 0 0 -
ESTRATEGIAS

Inmunizacion standard 0 0 + + +
Inmunizacion condicionada 0 ¢ 0 - -

Key rate inmunizasion. 0 + + + -
Inmunizacién contingente + 0 + 0 0
Cartera asegurada + 0 - 0 .
CPPI + 0 + - +
Estrategias de proteccion + + 0 0 -
Tasa de rendimiento + 4] 0 + -
Gestion de spreads + - + + +
Andlisis riesgo-rendimiento + + 0 + .

Fuente: Van der Meer y Smink (1993) O = netrales ; + = mayor que |a media ; - = igual a la media.

Una (ltima clasificacion, y a nuestro juicio la mas exhaustiva, ha sido realizada por Smink
(1995) y posteriormente utilizada para analizar la situacion de la gestién de activos y pasivos en el
&mbita internacional™. El nimero de estrategias consideradas y la finalidad con la que pueden
utilizarse refleja que Smink considera la GIAP en toda su amplitud. El autor diferencia entre:

1.- Estrategias basadas en el cash flow. Consisten en métodos orientados al control de!
vencimiento de los cash flows. Los métodos considerados son:

- Proyecciones de cash flow o Andlisis de multiples escenarios.

- Cash flow matching.

- Cobertura con derivados.

- Software integrado de gestién.

152 yéase Smink y Van der Meer (1997).
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—  Coupon stripping.

2.- Estrategias basadas en el valor. Consideran la sengibilidad de activos y pasivos

respecto a las variaciones en los tipos de interés.
— Andlisis de la duracion.

~  Inmunizacion.

3.- Relacionadas con las obligaciones. Se relacionan con
obligaciones:
—  Valoracidn financiera de las obligaciones.

- Reaseguro.

4.- Genéricas.
- Segmentacién.
— Analisis de riesgo-rendimiento.
- Evaluacion del valor intrinseco.
- Analisis de la rentabilidad

Esta clasificacion, respecto a las citadas, incorpora alguna
empiezan a ser utilizadas con mayor frecuencia por las compafiias
destacamos la cobertura del riesgo con productos derivados, la valor
y la evaluacion de las decisiones de producto y cartera. Aparecen rect
de micrcALM que reflejan la consideracion de un concepto ampliado

su aplicacién con diferentes fines:

el andlisis y la gestién de las

5 estrategias adicionales que
de seguros'®, entre las que
acién financiera de productos
pgidas multiples herramientas
de la GIAP que da cabida a

— La seleccion de carteras de inversion. Dentro de estas incluiriamos el CFM, las

diferentes técnicas de inmunizacién, los modelos
del gestor de cbligaciones y el actuario financiero,
- La svaluaciéon de estrategias. Esta se puede red
escenarios y con los modelos de media-varianza ¢
- La valoracion de productos. Para ello puede

valoracion financiera y el test de beneficios.

% gequn Lamm-Tennant {1989) las companias de seguros utlizaban principalmer
activo-pasivo y las proyecciones de cash flow, mientras que Smink {1995) sefiala las
matching, inmunizacién y valor intrinseco y analisis de rentabilidad.

de media-varianza, el método
lizar a través del analisis de

el excedente.

n utilizarse las técnicas de

te la duracion, la segmentacién de
siguientes: segmentacion, cash flow
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— La cobertura de riesgos. A traves de la utilizacion de derivados, la titulizacion y
dei reaseguro.

- La orientacion de las decisiones de producto y carlera hacia la obtencion de
beneficios y la creacién de valor.

Esta clasificacion sera la que utilicemos a lo largo del presente capitulo por considerar
que se trata de la mas exhaustiva y que al mismo tiempo refleja la GIAP en un sentido amplio.

Un dltimo aspecto que nc podemos olvidar es ia relacion entre las diferentes estrategias,
qgue se concreta en relaciones de sustituibilidad y de complementariedad. En muchos casos, la
existencia de diferentes opciones obliga a decantarse por la utilizacién de una Unica estrategia.
Esto ocurre sobre todo en las estrategias de asignacion de activos, ya que si deseamos hacer un
matching, existen diferentes posibilidades: casamiento de flujos, inmunizacién, derivados, o media-
varianza del excedente. No cbstante, también hay que precisar que es posible y habitual, la
utilizacion de varias estrategias. Asi, por ejemplo, el anédlisis de escenarios precisa de una
segmentacion previa de la cartera de productos e inversiones, y este puede utilizarse con fines de
evaluacion. Por otra parte, el valor intrinseco y el test de beneficios, también son herramientas que

permiten evaluar el comportamiento de diferentes decisiones de producto y cartera.

A lo largo del presente capitulo profundizaremos en el estudio de las estrategias de
gestion de activos y pasivos, siguiendao la clasificacién de Smink, si bien hemos de precisar que:

- La proyeccion del cash flow bajo muitiples escenarios, dado que también es
una herramienta de analisis del riesgo de interés ha sido abordada en capitulo

anterior.
- El software integrado de gestién, mas que de una estrategia concreta suele

tratarse de un conjunto de técnicas agrupadas dentro de un modelo, de ahi que
hayamos considerado mas oportuno ahordarlo en el capitulo 6.
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4.2.- Estrategias basadas en el cash flow

En este apartado estudiaremos estrategias que tienen por o
inversion adaptadas a la naturaleza del pasivo. A través del casa
configurar una cartera cuyo cash flow replique al pasivo. Dado que
imposible lograr dicho objetivo, o bien no es deseable, la cobertura
operacion puede llevarse a cabo a través de productos derivados. Lo
actuar como complemento de otras estrategias, como el cash flow n

también pueden ser un sustitutivo si la compaiia prefiere optar por es

4.2.1.- Cash flow matching

El casamiento de flujos o cash flow matching (CFM) es una

bjeto el disefio de carteras de
miento de flujos se trata de
en numerosas ocasiones es
de los riesgos inherentes a la
5 productos derivados pueden
natching o inmunizacion, pero

trategias activas.

de las estrategias con mayor

difusion en el mundo asegurador. Su utilizacién, bajo ciertas condiciones, permite eliminar el riesgo

de tipos de interés y garantizar un rendimiento ajustado a las condic
en el momento en el que se disefia la estrategia. Las compaiiias
determinar la cartera de inversién asociada a productos donde los ¢
con cierta exactitud. Entre otros, destacamos los contratos en los qu

capital y los seguros sin participacién en beneficios.

siones de mercado existentes
de seguros la utilizan para
rash flows se pueden estimar
g se garantiza una renta o un

La estrategia consiste en disefiar una cartera de inversion que iguale las salidas de

fondos previstas para un determinado producto. La cartera de activo
replica las caracteristicas de las obligaciones™. De esta forma se
interés y se puede hacer frente a la corriente de pagos permitiendo |
ciertos aspectos esta técnica esta muy relacionada con los avances

la inmunizacion y puede ser vista como una forma especializada
155

simple

se configura de tal forma que
elimina el riesgo de tipos de
ina inmunizacion perfecta. En
mas recientes de la teoria de

de inmunizacion, pero mas

La inversién se realiza principalmente en titulos de renta fija y depdsitos, si bien es

posible introducir productos derivados. A diferencia de la inmunizad

una recomposicion de la cartera ni un seguimiento a posteriori.

134 véase Hiller y Shaack (1990).
%5 yéase Lelbowitz (1981),

ton, no precisa llevar a cabo
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Aungue la estrategia resulta sencilla en su planteamiento, la seleccion de la cartera de
inversion que replique el pasivo requiere sistemas informaticos sofisticados'®. Otro posible
inconveniente proviene del mayor coste que puede suponer respecto a la utilizacion de otras
técnicas. Algunos estudios demuestran que los fondos necesarios para un casamiento perfecto de
fiujos son entre un 3% y un 7% superiores a los necesarios para formar una cartera simple

inmunizada'®’.

Dentro del CFM se han desarrollado diferentes modelos, distinguiendo entre aquellos que
tratan de casar los flujos de activo y pasivo y eliminar completamente el riesgo, exact matching, a
otros mas realistas que consideran la posibilidad de endeudarse e invertir los desajustes entre
cobros y pagos a un determinado tipo de interés. Ademas |a estrategia se disefi¢ inicialmente para
activos deterministicos, y se ha extendido posteriormente a pagos contingentes. La aplicaciéon de
esta estrategia en productos sensibles a la variacién de tipos de interés puede conducir a una
situacion de seleccion adversa si se producen tasas elevadas de rescate en situaciones financieras

extremas.

El CFM ha sido abordado por diferentes autores, destacando los trabajos de Koopmans
(1942), Leibowitz (1981), Fischer (1980) y, mas recientemente, Fabozzi (1991). En cuanto a la
resolucion del problema de optimizacién ha sido objeto de estudio y posterior desarrollo de
algoritmos que pueden consultarse en los trabajos de Kockerlakota (1988, 1990), Ford (1991),
Hiller et al (1989, 1990) y Lozano (1998). En estos trabajos aparecen recogidas las técnicas desde
un planteamiento mas basico hasta otro més sofisticado. Finalmente, su aplicacién puede verse en
Elton y Gruber (1987), Fong y Fabozzi (1985) y Granito (1984).

A) DISENO DE LA ESTRATEGIA DE CASH FLOW MATCHING.

Al igual que ocurre con fa mayor parte de las estrategias de inversion, el primer paso
antes de llevar a cabo la seleccién de la cartera seré la estimacion del cash flow del pasivo. El cash
flow esperado no debera desviarse demasiado del comportamiento real, en cuyo caso la estrategia

podria resultar poco satisfactoria.

Upa vez que se dispone de los datos relativos a |la cuantia de pagos futuros se procede a

la construccién de la cartera de inversion en donde el cobro de cupones y el principal, tanto de

1% véase Fabozzi (1991).
¥ Algunos trabajos que sostienen el mayor coste de |a estrategia de CFM sobre la inmunizacion son los de Maloney y
Logue (1987), Hiller y Shaack {1990), Fabozzi (1991) y Mascarefias (1997).
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titulos de renta fija como de depdsitos, ha de coincidir con la secuenc

gue tendra que afrontar la compania aseguradora. En el Grafico 16

de aplicar una estrategia de exact matching o casamiento exacto, e

entre el perfil de cobros y pagos.

Grafico 16.- Estrategia de exact matg
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Fuente: Elaboracion propia.

La puesta en practica se complica a la hora de selecci

razones: el universo de titulos disponibles para formar la cartera, Ig

exact matching o ia necesidad de realizar reinversiones. No obstante
eliminado el principal obstaculo a la aplicacion de esta estrategia has

la actualidad existe una gama muy amplia de titulos que permiten ¢

todo tipo de estructuras de cash flow.

i) Nivel de tipos de interés y coste de la estrategia.

El nivel de tipos de interés y ia forma de la curva de tipos

cuantia de fondos que habra que invertir a través de una estrategia de

los tipos de interés, menor sera la cuantia que habré que invertir en

las obligaciones futuras. El desembolso que habré que realizar en titu

a los del pasivo dependeréd del valor actual de las obligaciones, de 3

los tipos de interés menor serd la cuantia que tendremos que invertir.

onar los titulos por diversas
imposibilidad de realizar un
la creacion del area Euro ha

ta fechas recientes ya que en

isefar carteras adaptadas a

iene gran influencia sobre la
CFM. Cuanto mayores sean
a cartera para hacer frente a
los con vencimientos iguales
hi que cuanto mayores sean

Por este motivo su utilizacién
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es aconsejable cuando los tipos de interés son altos, ya que de esta forma el valor actual de Ia
obligacion sera inferior y el coste de ia cartera de inversion se reducira considerablemente,

Respecto a la forma de la curva de tipos de interés hemos de sefialar que también puede
afectar considerablemente al coste de la cartera. En este sentido, es importante ver la relacion
existente entre la forma de la curva y la de ia obligacion a la gue habremos de hacer frente ya que
generalmente |a cartera de inversion tendréa una estructura de vencimientos y cuantias similar a las

de la obligacién.
i) El tipo de interés de reinversion.

En la practica, la cartera que construimos no se ajusta perfectamente a Ia estructura de la
obligacion. En muchos casos dicha imposibilidad surge porque no existen activos suficientes en el
mercado que permitan reproducir la estructura de la obligacién, y en otres, porque se trata de
aprovechar la estructura de tipos de interés a costa de asumir cierto riesgo. Por este motivo se
producen excesos o déficits de fondos que hay que financiar y reinvertir al tipo de interés corriente.

En el cash flow matching tradicional el riesgo asumido surge por la inversion a plazos
inferiores a los del pasivo y suele asumirse una reinversion de dichos fondos, desde el momento
en que se cobran hasta que se hace frente a la obligacién. En este sentido, cobra especial interés
la seleccion del tipo de interés de reinversion debido a la repercusidén que tendra sobre ef binomio
coste-suficiencia. Cuantc menor sea el tipo de interés de reinversion, mayor seré el coste del
seguro pero menor el riesge de no alcanzar el resultado previsto. La practica habitual consiste en

utilizar un tipo de interés técnico conservador' ™.

Asumiendo una tasa de reinversion razonable dispondremos de un rango mas amplio de
carteras de inversion y la reduccién del coste podra ser importante, sobre todo cuando el mercado
de renta fija no proporciona un rango de vencimientos suficientemente amplio que permita hacer
coincidir la madurez de los activos con la de las fechas de los pagos. En dicho caso, el tipo de

interés de reinversion es critico.

138 a utilizacién de un tipo de interés de reinversion nulo es demasiado conservadora y puede resultar excesivamente cara.
Las carteras consiruidas que asumen este tipo de reinversion, también permiten hacer frente a las obligaciones
asumiendo tasas de reinversion mas aitas.
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B} SELECCION DE LA CARTERA DE INVERSION BAJO LA ESTRATEGIA CFM
TRADICIONAL.

La determinacion de la cartera de inversion que haga frente|a las obligaciones y al mismo

tiempo tenga el menor coste, puede realizarse a traves de diferentes técnicas, entre las que
destacamos la solucién paso a paso, la programacion lineal y la programacion entera'®. La
programacién lineal suele ser la técnica mas utilizada, tomando comp funcion objetivo el coste de
cada titulo y la proporcion en [a que entrara a formar parte de la cartera, sujeta a la restriccion de
que en todo momento los cobros procedentes del remanente o de|la recuperacién del cupén y
principal, superen a los pagos que la compafia tenga que realizar'®.

En los problemas deterministicos el cash flow de la obligacipn y de los actives se conoce
con certeza. En el caso de las operaciones de seguros rara vez se conocen con certeza los pagos
futuros de ahi que el casamiento se realice sobre los pagos previstos. En este caso, dado un
conjunto de obligaciones trataremos de construir una cartera de bonas que permita igualar o casar

las obligaciones y de esta forma eliminar el riesgo de interés.

La funcidén objetivo trata de minimizar el volumen de recursos que hemos de invertir a los
diferentes plazos para hacer frente a las obligaciones’®'. Ei modelo de optimizacion puede ser mas

o menos sofisticado en funcion de las hipotesis utilizadas al seleccionar la cartera de inversion.
i) Optimizacion sin reinversion y sin financiacion,

En este caso particular la funcion objetivo estd sometida a yna serie de restricciones que
se basan en {a evolucién de los saldos en cada periodo. Dichos saldbs estaran constituidos por la
diferencia entre los ingresos procedentes del cobro de cupones y eLvencimiento de titulos y los
pagos que resulten de las obligaciones asumidas por la compafiia. También se puede considerar la
disposicion de un saldo inicial. La funcién objetivo dentro de este planteamiento quedaria

establecida de la siguiente forma:

'3 véase Fabozzi (1991).

" En Kocherakota et al. (1988,1980), Hiller et af. (1990) y Ford et al. (1991) se puede ver el planteamiento de diferentes
funciones objetivo.

151 yéase |ozano (1998).
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Funcion coste de la cartera:

MinZ =) N, xP,
S

Siendo:
N; el nimero de titulos.
P; = Precio del activo j

La cartera constituida ha de ser capaz de hacer frente a los pagos de cada periodo, es
decir, los saldos constituidos como la diferencia entre cobros y pagos han de ser positivos. El saldo

en el periodo 9

responde a la siguiente expresion:
Sr=z N(j)xc(j:t)_p;
J

Siendo:
La restriccion § ;2 0 Vvt

C(j.t) los flujos de caja del titulo j en el momento t
i} Optimizacién con reinversion y financiacion.

Una modificacion habitual sobre el modelo tradicional, y la mas utilizada en el sector
asegurador, consiste en permitir 1a posibilidad de invertir los saldos excedentarios o endeudarse
con cargo a los fondos del siguiente periodo. Este planteamiento puede suponer la reduccion del

coste de la estrategia y en este caso solamente se exige que el saldo final sea positivo o nulo.

La inclusion de estas nuevas posibilidades dentro del modelo exige asumir una tasa de
interés de inversién y olra de financiacion'®, habitualmente diferentes ya que se asume una tasa
mayor de endeudamiento que de inversion. Como podemos comprobar la funcion objetivo sigue
consistiendo en construir la cartera de minimo coste pero en este caso hay que considerar las
siguientes modificaciones sobre el planteamiento inicial.

82 yéase Kockerlakota ef al. (1988,1990) y Ford (1991).
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V(1)=S8(1)
vi2) S(2)+(1+L V(1) si V(1)20
)= S(2)+(1+b, V(1) si V(1)<0

S(m)+(1+1L )V(m-1) siV(1)20
S(m)+(1+b, W (m-1) siV(1)<0

Siendo:

Vim)

m = el final del horizonte temporal
by = tipo de interés de endeudamiento,

l = tipo de interés de reinversion.

La funcion objetivo sigue siendo la misma sometida a las restricciones:

V(m)>= 0y Nj >= 0.

Kocherlakota et af (1988,1990) proponen una solucién al prcE)Iema anterior a través de la

incorporacion de dos variables que permitan englobar el nivel de end
final de cada periodo, y de esta forma el problema queda reducido a u

de ecuaciones tras la introduccion de las nuevas variables queda de Iz

S(1)=2-4,
(1+1, )4, —(1+b,)B, +S5(2)=4, - B,

(1+1 JA _,—(1+b )5, ,+5(m)z0

udamiento o de inversién al
n procblema lineal. El sistema

siguiente forma:

Siendo 4 y /f las cantidades de endeudamiento e inversion en un momento t.

iify Cash flow matching estocéstico.

A pesar de que los principales fundamentos del CFM ya

han sido expuestos se han

producido desarrolios sobre el planteamiento inicial para tener en cuenta que la estructura de la

obligacién no sea deterministica, asi como la posibilidad de modificarn
con el transcurso del tiempo.

Un numero importante de los problemas de gestion de

estructura estocéstica, bien sea en la obligacion, en el activo o en

la composicion de la cartera

activo/pasivo presentan una

ambas partidas. Cuando la
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estructura del cash flow es estocastica, situacion muy comin en las empresas de seguros, se

puede alterar de manera importante la solucién éptima’®.

Cuando estamos ante obligaciones estocésticas, no es posible construir un casamiento
perfecto de la obligacion de la cartera ni eliminar el riesgo en su totalidad. El planteamiento en este
caso consistird en buscar la cartera de activos mas barata que haga frente a las obligaciones de tal
manera que el riesgo de no disponer de fondos suficientes para hacer frente a la obligacion futura

sea bajo.

Si los cash flows no son deterministicos, segun Nielsen (1997), es preciso modificar el
modelo fradicional teniendo en cuenta que los tipos de interés y las cuantias de las obligaciones
son estocasticos. Si los parametros estocasticos son distribuciones continuas el problema sera
intratable a nivel estadistico, pero puede resolverse asumiendo diferentes escenarios. La forma de
abordar este problema a nivel practico consiste en ignorar la incertidumbre y asumir que el cash

flow es deterministico.

C) RESTRICCIONES IMPUESTAS A LA FUNCION OBJETIVO.

En la practica, las carteras que se construyen utilizando esta técnica estaran sometidas a
un conjunto de restricciones impuestas por la logica del problema, por el comportamiento mas o
menos conservador de {a entidad que aplica dicha estrategia y por ia propia regulacion del pais en

el que se lleve a cabo la actividad.

Las restricciones mas comunes suelen ser:

a) Reinversion de saldos y financiacion de déficits. La reinversion se puede
considerar que se realiza en un titulo determinado, por ejemplo en deuda publica o
productos equivalentes de! mercado monetario. Es posible utilizar un rendimiento
cierto si la operacion estd garantizada con productos derivados. Por otra parte, si
los tipos de interés no estan garantizados suele ser habitual utilizar un tipo

conservador, generalmente porque asi lo exige la propia regulacion.

'8 véase Hiller et af (1990).
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b) Limite de dispersion. Se pueden evitar concenjraciones de riesgo en un
determinado titulo en funcion de la normativa que resulte aplicable afiadiendo la

restriccion correspondiente.

c) Limite a la cuantia maxima de endeudamienfo. Se trata de limitar el
endeudamientc maximo para que el casamiento cumpla los requisitos tanto de
solvencia como de liquidez.

d) Restricciones de capital. Cuando la estrategia ha de disefiarse con un volumen
maximo de recursos se puede incluir una restriccion indicando que el valor de la

funcion objetivo no pueda superar una determinada cyantia.

e) Calidad crediticia y titulos con amortizacion anlicipada. Para que no sea
excesivamente caro su disefio, las compaiias podrian tener la tentacion de
aceptar activos de empresas con bajos niveles de calificacién o facilmente
predecibles. De esta forma, el coste esperado de la estrategia podria disminuir
considerablemente debido a! importante diferencial que presentan respecto a la
deuda publica. Para evitar este tipo de préacticas la regulacion suele limitar el
universo de activos susceptibles de ser incorporacion|a la cartera.

Un numero importante de restricciones vienen impuestas por la regulacion. En el caso
concreto de Espaiia, la Orden Ministerial de 23 de Diciembre dg 1998 regula en su articulo
segundo la aplicacién del CFM por las compafias de seguros espafiglas. En este sentido la norma
indica que los flujos de activo y pasivo deben coincidir suficientgmente en tiempo y cuantia,
entendiendo que dicho requisito se cumple siempre y cuando al ﬁnJl de la operacidn el saldo en
todos y cada uno de los meses cumpla alguna de las siguientes condiciones:

— Los cobros y pagos han de coincidir en momento \y cuantia, o siendo anteriores

en tiempo, iguales o superiores en cuantia.

— El saldo financiero a final de periodo que resylte de capitalizar al tipo de
reinversion los cobros y pagos diarics que se han producido en ese mes vy en
los anteriores, sea positivo en todos y cada uno de los meses. De no serlo, se

establecen limitaciones al nivel de endeudamientd maximo.

227




La actividad de las compafiias aseguradoras de vida en el marco de la gestion integral de activos y pasivos

Como podemos comprobar, la legislacidn espafiola permite tanto el exact matching, como

estrategias en las que no exista un casamiento perfecto entre activos y pasivos, existiendo la

posibilidad de endeudarse e invertir a un determinado tipo de inversion y endeudamiento.

La Orden impone una serie de restricciones importantes al desarrollo del CFM entre Ias

que destacariarmos aquellas que afecian a los saldos intermedios, al tipo de interés de inversién y

endeudamiento, a la limitacion de la concentracién de inversiones y a la calidad crediticia de los

titulos. En este sentido destacamos los siguientes aspectos que condicionan el desarrollo de la

estrategia en Espafia:
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Dentro de la regulacion espafiola no es suficiente que ef saldo al vencimiento
de la operacién sea mayor o igual que cero, sino que se establecen
limitaciones sobre el nivel maximo de endeudamiento. Los saldos, en el
supuesto de que sean negativos no podran superar el total de pagos que
correspondan al mes en cuestién y a los dos precedentes, y a 31 de Diciembre
no podran ser superiores al 12,5% de los pagos totates por prestaciones del

afio natural.

También esta regulado el tipo de interés de reinversion y financiacién que
podra ser utilizado. El tipo de interés de reinversion de los saldos positivos sera
igual al aplicable al calculo de las provisiones matematicas, que publica
anualmente la Direccion General de Seguros y que en el afio 2000 se eievo al
3,15%. El tipo de interés de financiacion se calculara a partir del tipo de interés

de inversién incrementado en un 50%.

Se admite la utilizacién de productos derivados siempre y cuando tenga por
objeto la cobertura del riesgo. Si los déficits o excesos previstos se cubren con
posiciones en operaciones a plazo o con operaciones de permuta financiera,
se puede utilizar un tipo de interés diferente, tanto de reinversion como de

financiacion.

También se establecen limftaciones al tipo de activos que podran integrarse en
la cartera, debiendo utilizarse aquellos que se incluyan dentro de la maxima
calificacion crediticia estableciéndose primas de homogeneizacion para los
titulos con riesgo de crédito. En los activos que tengan opcién de amortizacion

anticipada solamente se computaran los flujos hasta el vencimiento de la
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primera opcidn. El cash flow matching también se

de la misma calificacion que los titulos y con activg

La utilizacion de esta estrategia permite utilizar como tipo de
provision matematica el implicito de la cartera de inversion. Para ello

obtendra a partir de 1a TIR de los titulos, sobre la que se aplicara u

podré realizar con depésitos

s muy liguidos.

 interés para el calculo de la

el tipo de interés aplicable se

reduccion en funcién de la

n
calificacion crediticia del 95, 92 y 89%. Adicionalmente, la DGS, cofsciente de las desviaciones

que se pueden producir entre los valores estimados y reales, exige un
por parte de las compaiiias, comprobando al final de cada trimestre §
exigiendo una correccién o revision de dichas hipotesis.

4.2.2.- Estrategias de cobertura con productos ¢

Uno de los principales inconvenientes a los gue se enfrent
son las diferentes caracteristicas, en especial diferentes vencimiento
financieros en los que invierten en relacion a los pasivos emitidos. P
se ha recurrido tradicionalmente a la sincronizacién de cash flows
inmunizacion de carteras'®. La cobertura natural, a través de herram

una alternativa para gestionar de forma conjunta activos y pasivos y p
165

de las técnicas de cobertura artificial

No obstante, dada la naturaleza de las obligaciones del

seguimiento de la estrategia
5i se cumplen las hipotesis y

derivados

B una compafia de seguros
5, que presentan los activos
ara solventar este problema,
de activos y pasivos vy a la
entas dentro del balance, es

vede actuar como sustitutivo

asegurador, una cobertura

perfecta es practicamente imposible, y en ocasiones no deseable. De hecho, Staking y Babbel

(1995) y Cummins y Weiss (1991) indican que las compafias aseguradoras tienen gaps de

duraciones positivas, es decir que la duracién de los activos en algungs productos es mayor que la

de los pasivos. Cuando esto ocurre las companias suelen utilizar estr

con productos derivados. En este sentido, tanto Cummins coemo Colg

ategias de gestion del riesgo
uitt indican que la existencia

de un gap de duraciones es un factor que favorece la decision de cubrirse a través de productos

derivados. Los productos derivados ofrecen a las entidades asegurs

flexible, e incluso mas barata, para gestionar dichas diferencias.

'™ véase Cummins ef ai. (1997).
'8 Vvease Cummins ef al. (1997) v Colquit et al. (1997).

doras una herramienta mas
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Por otra parte, no debemos pensar exclusivamente en términos sustitutivos, ya que en
ocasiones el disefio de las estrategias basadas en la cobertura natural requiere la utilizacion de
productos derivados para cubrir riesgos inherentes a su disefio. Asi por ejemplo, a través de
productos derivados se puede eliminar o reducir el riesgo de reinversién, asi como el riesgo de
mercado asociado a los rescates anticipados de carteras perfectamente casadas.

El uso de productos derivados se ha generalizado en muchos paises, a pesar de que no
disponemos de datos concretos puesto que ia mayor parte de las operaciones se llevan a cabo en
mercados OTC'®. La realizacién de operaciones OTC se debe fundamentaimente a que las
operaciones se hacen a medida del cliente y se pueden obtener mejores coberturas y costes
inferiores a aquellos negociados en mercados organizados. La posibilidad de encontrar en los
mercados OTC coberturas a medida, tanto a corto come a largo plazo, motiva que los derivados en
mercados no organizados satisfagan mejor los requisitos impuestos por el asegurador. No
obstante, las posiciones abiertas en mercados OTC son mas dificiles de eliminar, de ahi que el
recurso a estos mercados tenga por objeto la cobertura de operaciones especificas. Otro posible
inconveniente de los mercados OTC es el riesgo de contrapartida, & pesar de que puede evitarse

exigiendo elevadas calificaciones crediticias.

El caracter normalizado de los contratos de mercados organizados solo permite una
coincidencia entre intereses en los plazos cortos, que es donde se concentra la liquidez, de ahi que
el recurso a2 este tipo de productos se realice para coberturas genéricas, arbitraje y

%7 Para plazos largos en los que suelen trabajar las compariias los contratos no

especulacion
resultan tan adecuados porgue su renovacion es costosa y no es posible efectuar coberturas. Su
utilidad queda reducida a la cobertura de riesgos de forma activa cuando a lo largo de la vida de la
pdliza se presentan situaciones de riesgo, principalmente de caida del valor de la cartera. En estos
casos, la utilizacion de derivados negociables permite tomar y deshacer posiciones con gran

facilidad, adecuandose muy bien a la gestion activa del riesgo.

En los mercados organizados hay una mayor liquidez, pero la cobertura solo se realiza a
plazos cortos. Ademas, como los productos estan estandarizados, es dificil que coincidan las
fechas de vencimiento y el subyacente sobre el que se realiza la cobertura. Esta situacion obliga a
realizar coberturas cruzadas, establecer ratios de cobertura y a liquidar los contratos antes de

vencimiento incurriendo en riesgos de base y correlacién.

% véase Garcia Rebollar (1995).
7 véase Lamothe y Soler (1996).
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Gréfico 17.- Productos derivados utilizados por las compafiias de seguros.
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Fuente: Millete ef af (1997).

Derivados ‘
crédito

Como podemos comprobar en el Grafico 17, y con datos referidos a 1995 y 1996 del

mercado norteamericano, el tipo de productos mas utilizados se negocia en mercados OTC y

confirma lo expuesto anteriormente. Asi, por ejemplo, el producto ma

de interés (IRS) con una frecuencia aproximada del 50% de las

comun es el swap de tipos

mpafias, mientras que las

opciones, tanto de mercados organizados como no organizados, eran utilizadas por mas de un

40% de las companias. Por otra parte, las opciones a largo plazo sob
los floors, superaban el 20% respectivamente. Esto indica la pre
garantizan un tipo de interés y ademas, por [as opciones frente 3

contratos a plazo.

A.- CARACTERISTICAS DE LOS ACTIVOS DERIVAD
COMPANIAS DE SEGUROS PARA CUBRIR RIESGOS.

Las companhias de seguros tienen diferentes alternativas ¢
cobertura de los riesgos en los que incurren. Antes de abordar la coh
derivados y del tipo de operaciones en las que pueden ser utiliza

caracteristicas.

e tipos de interés, los caps y
ferencia por productos gue

los contratos de futuros o

DS UTILIZADOS POR LAS

zon las que llevar a cabo la
ertura del riesgo a través de
dos, es preciso detallar sus
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En este sentido es preciso diferenciar entre;
i.- Swaps de lipos de interés (IRS).

Un swap'™ es un acuerdo de intercambio de flujos de tesoreria, conforme a una regla
predeterminada y durante un cierto periodo de tiempo. Las diferentes modalidades y estructuras
dependen del tipo de moneda y de la {asa que se intercambia en la operacion.

Los swaps mas utilizados por las compafiias son IRS, es decir, swaps que consisten en
el intercambio de flujos de interés en la misma moneda. Los flujos se calculan sobre un volumen
tedrico o nocional, y e! plazo al que se realizan puede prolongarse por encima de los 10 afios. La
estructura mas comuon consiste en el intercambio de un tipo de interés fijo por un tipo variable, es
decir, que en un contrato IRS pagador variable estamos dispuestos a entregar en las diferentes

fechas de liquidacion el tipo de interés variable'®

a cambio de recibir el tipo fijo acordado. Si en
dicho contrato la entidad actla como pagador fijo, cambiara flujos fijos por variables. La liquidacion
de estos contratos se hace por diferencias en las fechas en las que se realiza la revisiéon del tipo

variable.

Cuadro 33.- Resultado de la liguidacion de un IRS fijo-variable.

. Bajada de ios Subida de los
Posicion . ‘ _
tipos de interés tipos de interés
Pagador Variable + .
Pagador Fijo - +

+ = liquidacién favorable - = Liquidacién desfavorable

Los IRS son los productos derivados mas utilizados por las compafiias de seguros, debido
a que permiten efectuar coberiuras a largo plazo, tanto frente a subidas como a bajadas de tipos
de interés. Como puede comprobarse en la tabla anterior, si en un swap actuamos como pagador
variable, hemos garantizado un rendimiento en las fechas futuras y por tanto podemos cubrir el
riesgo de reinversion al que el asegurador queda expuesto en numerosas ocasiones. Ademas, al
ser contratos a medida, puede encontrarse una amplia gama adaptada a diferentes situaciones de
riesgo, de tal manera que es posible conseguir coberturas de elevada calidad.

%% Para profundizar més sobre la operativa de estos productos pueden consultarse Diez de Castro y Macarefias {1993),
Hull (1996) y Lamocthe y Soler (1996).
%% | as referencias utilizadas pueden ser el Euribor & Libor v en muchos casos se les afiade un diferencial.
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Figura 18.- Ejemplo de un IRS fijo-variable.

Paga flujos a tipo variable (EURIBOR

+ Dif)

Entidad Financier
(Pagador variable)

Cia

Aseguradora
{ Pagador fijo)

*

Recibe flujos a tipo fijo 6,5%

Fuente: Elaboracion propia.

En la Figura 18 mostramos un IRS fijo por variable al 6,5%, en cuyo caso la compadia de

seguros se habra garantizado un rendimiento sobre el valor nocional acordado en las fechas

futuras de liquidacién del contrato. Como podemos comprobar, el
compaiiia de seguros actGe como pagador variable, experimentara u

bajen los tipos de interés, a costa de no beneficiarse de una posible ey

La estructura basica suele consistir en un IRS fijo-varia

intercambio de flujos se realiza en funcién del tipo variable de refere

IRS, en el caso de que la
na entrada de flujos cuando
olucion positiva del euribor,

ple con un principal fijo, el

ncia, el tipo fijo se mantiene

constante y el variabie, con o sin margen sobre un tipo de referancia, habitualmente Libor o

Euribor, La fecha de inicio coincide con la de contratacion.

Cualquier variacion sobre las caracteristicas generales
genéricas, algunas de las cuales se adaptan muy bien a la cobertur;

da lugar a estructuras no
a de diversas situaciones de

riesgo de las compafias de seguros. Asi por ejemplo, un IRS de principal no constante permite

efectuar coberturas de una cartera de pdlizas en la que se prevé

una reduccion de! colectivo

asegurado o bien una evolucion variable del capital asegurado. También son interesantes los /RS

cupon cero, sobre todo para los seguros que garantizan un capital a yencimiento a cambio de una

prima periddica, ya que puede garantizarse un tipo de reinversion

sobre las primas periodicas,

sobre todo en los productos de capital diferido. Los swaps sonh muy ulilizados debido a que

permiten obtener una rentabilidad algo superior a la deuda del Estado
crediticio. Esto significa que en muchos casos son utilizados como u

que garantiza un rendimiento.

para bajos niveles de riesgo

N mero vehiculo de inversion
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ii.- Opciones y futuros.

Los contratos de futuros y opciones que se comercializan en mercados organizados, son
contratos normalizados y su negociacion se concentra en el corto plazo. Los mas negociados por
las compariias de seguros son los contratos sobre titulos de renta fija (bono nocional), tipos de

interés a corto plazo, y en menor medida en indices bursatiles y titulos de renta variable.

Tanto los contratos de futuros como las opcicnes permiten comprar o vender un activo
financiero a un precio determinado en una fecha futura, pero la diferencia entre ambos contratos
reside en el caracter opcional del ejercicio del derecho implicito en la opcion, frente a la
obligatoriedad que supone en un contrato de futuros. Esta diferencia es extensible a los contratos

forward y a las opciones de los mercados no organizados.

Las opciones son el mejor instrumento de cobertura del riesgo de precio debido a que
permite transferir el riesgo de pérdida, pero se mantienen las posibilidades de beneficio ante una
evolucion positiva de los precios'”®. Esta ventaja se pone de manifiesto en la frecuencia de
utilizacion por parte de las compariias aseguradoras. Cuando se utilizan contratos a plazo, swaps o
futuros se puede cerrar un rendimiento y por tanto cubrir el riesgo. No obstante esto puede suponer
la renuncia a una evolucion positiva de los mercados financieros y la posibilidad de verse afectados
en mayor medida por fendmenos de seleccion adversa en momentos de subidas de tipos de
interés.

Ante la creencia habitual de que la cobertura a través de opciones es una formula cara,
algunos estudios empiricos demuestran que la cobertura sistematica con opciones, frente a la
cobertura con futuros o contratos forward, produce mejores resultados sobre todo en épocas de

" La utilizacién de opciones para garantizar tipos de irterés minimos suele

elevada inestabilidad
garantizar, para el mismo precio de ejercicic, un tipo de interés de financiacién superior a un
contrato a plazo o de futuros, y a que al tipo garantizado habré de afadirse el coste de la prima, y
un rendimiento inferior al garantizado en las inversiones.

Dentro del mercado de opciones pueden tomarse diferentes posiciones con las que hacer
frente a las pérdidas en el precio de un activo de renta fija o variable que se posee en cartera, fijar
precios de activos que se compraran en fechas futuras o fijar rendimientos. En el siguiente grafico

pueden verse los perfiles de beneficios de diferentes operaciones con opciones.

'° segun Lamothe (1993) y Garcia Rebollar (1995).
" \véase Lamothe (1994).
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Gréfico 18.- Perfil de beneficios de distintas posicioTes con opciones.

B° B®

Venta Call

P
-10

Compra Call

Fuente: Elaboracién propia.

Las posiciones basicas que se pueden adoptar en el mei

Venta Put

Compra Put

cado de opciones podemos

clasificarlas atendiendo a la situacion en la que permiten obtener un r%ultado favorable:

— Subida de precios o bajada de tipos de inferés. Ta
venta de una put permite obtener un resultado po
de precios o bajadas en el nivel de tipos de interég
ambas posiciones estiriba en que la compra de ur
una prima y una vez que esta es recuperada el n
subyacente es total. Por el contrario, la venta de
anticipado la prima pero en caso de subidas de g

de riesgo cubierto se limita al importe de dicha prirTwa.

— Bajada de precios o subida de tipos interés. La (
de un call permite obtener un resultado positivo §

precios o subidas en el nivel de tipos de interés.

nto ta compra de calf como la
sitivo st se producen subidas
. La diferencia principal entre
call exige el desembolso de
ivel de cobertura respecto al
una put permite obtener por
recio del subyacente el nivel

ompra de una put y la venta

I s& producen bajadas en los

En cuanto a las posiciones que se pueden tomar en el mgrcado de futuros, tal y como

aparece recogido en el Cuadro 34, es preciso diferenciar enire lgs posiciones compradora y

vendedora. A través de ambas se puede comprar o vender un titlulo determinado a un precio

estipulado. Por otra parte, si una compafia toma posiciones com

radoras en futuros obtendra

beneficios si suben los precios o si bajan los tipos de interés. En una posicién vendedora ocurrira si
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sucede lo contrario. Las posiciones que se suelen tomar en los mercados organizados se realizan
para efectuar coberturas a corto plazo y ademas |a gestion suele ser activa, y en raras ocasiones
se mantienen a vencimiento. Si no se cumplen las expectativas podemos vender los productos en
el mercado antes de llegar a vencimiento.

Cuadro 34.- Utifizacién de opciones y futuros como instrumentos de cobertura.

Posicion de Riesgo Compra Venta futuros Compra Call Venta Put  Compra  Venta Calf
futuros Put

Subida precios

Bajada de tipos de interés X X X

Bajada precios

Subida de tipos interés X X X

Fuente: Elaboracién propia.
iii) Caps y Floors.

En los mercados no organizados también se contratan opciones, siendo las mas conocidas
y utilizadas los caps y los floors. Ambos instrumentos son opciones a largo plazo en tipos de
interés, es decir, un cap es un conjunto de opciones de compra tipo FRA, y un Floor es un conjunto
de opciones de venta, donde el precio de gjercicio es el tipo de interés garantizado. E! caracter de
largo plazo hace que estos instrumentos se adapten a la perfeccién a la cobertura del riesgo de

muchos productos.

Grafico 19.- Ejemplo de un cap sobre euribor al 5%.

">~ Liquidaciones en favor de |
_~=""compafiia de seguros (I - lc.)

Fuente: Elaboracidn propia.
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Cuando una compafiia aseguradora confrata un cap, si €l tipo de interés de mercado

supera al de ejercicio obtendra la diferencia entre ambos, sobre ¢l nocional contratado (Véase
Gréfico 19). El cap permite obtener ingresos complementarios en el $upuesto de que se produzcan
subidas de tipos de interés, si bien es preciso decir que su utilizaciép comporta incurrir en el pago
de una prima periodica o Gnica en el momento de adquisicién del contrato. Ademas, la prima sera

mayor cuanto mayor sea el tipo de interes garantizado.

La utilizacién de los caps con la finalidad de cubrirse ante subidas en los tipos de interés
puede aplicarse tanto para garantizar un tipo de interés de financiacion, como para compensar
pérdidas en el valor de una cartera de bonos que se ve afectada ppr ia variacién en los tipos de

interés.

Los usuarios de los floors utilizan estos productos para cubrir la cartera frente a bajadas
en los tipos de interés. El riesgo que supone [a caida de tipos de interés afectan en mayor medida
a un sector en el que los pasivos suelen garantizar un rendimiento minimo a {argo plazo y queda
sometida por el lado del activo a la reinversion de los flujos excedentes o de tas primas pendientes.

De esta forma, si la compaiia tiene contratos en los que se garantiza un interés, la
utilizaciéon de un fioor le puede garantizar un rendimientc minimo, sin que la comparnia tenga gue
renunciar a una evolucién positiva de los tipos de interés. Los resultados que se obtienen con
ambos productos aparecen recogidos en el Cuadro 35.

Cuadro 35.- Utilizacién caps y floors como instrumentos de cobertura.

Posicion de riesgo Cap Floor
Subida tipos interés + Pérdida prima
Bajada tipos interés  Pérdida prima +

Fuente: Elaboracion propia.

B) ESTRATEGIAS UTILIZANDO PRODUCTOS DERIVADOS.

Algunos autores han estudiado las particularidades de la aplicaciéon de productos derivados
en el negocio de vida'’?, dando lugar a un importante numero de estrategias adaptadas a

diferentes situaciones en las que el asegurador estd expuesto al riesgo, v de forma principal al

"2 En este sentido hemos de hacer referencia a los trabajos de Lamm-Tennant (1989), Garcia Rebollar (1995),
Colquitt ef af (1996) y Rasch ef a/ (1998).

237




La actividad de las comparias aseguradoras de vida en el marco de la gestion integral de activos y pasives

riesgo de interés. Entre las principales situaciones susceptibles de cobertura utilizando derivados

cabe citar:

para cubrir estas operaciones se negocia en mercados no organizados

1.- Cobertura de anticipacion. La cobertura con caracter anticipado es segin Hoyt (1989),

el motivo principal por el que los aseguradores incluyen productos derivados dentro de sus

canteras. Esta situacién se produce cuando se quiere fijar una determinada tasa de

rendimiento para inversiones futuras, lo cual sucede principalmente cuando ia compafiia en

sus inversiones esta expuesta al riesgo de reinversion. Dicho riesgo puede producirse por

diferentes motivos:

Seguros con pago de prima periodica. En estos productos como el cobro de
primas no esta disponible en el momento inicial quedamos expuestos al riesgo

de reinversion.

Cuando se invierte a plazos inferiores al vencimiento de las obligaciones. Esto
puede suceder por ia inexistencia de activos de duracién similar a la del pasivo,
por desajustes de cobros y pagos al disefiar estrategias de inversion o
simplemente por razones de estrategia.

Realizacién de campafas de venta de produclos. Sila compaiiia espera al final
de la campafia para realizar la compra del active que cubrird la operacion
queda expuesta a una bajada en los tipos de interés.

Dado que la mayor parte de las operaciones son a largo plazo, el tipo de productos aptos

' Ante esta situacion la

compariia de seguros tiene diferentes alternativas de cobertura:

Puede formalizar un IRS pagador variable y de esta forma podra garantizar un
interés para las primas que tendra que invertir. Ademas, el capital sobre el que
lo contrata puede ser variable si la compaifia estima que la cuantia de las
primas y sus rendimientos variaran a lo largo de la vida de la cartera de

polizas.
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En el caso del lanzamiento de productos se podrian utilizar derivades a corto plazo.
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- Una situacion similar se consigue estableciendo Un floor a cambio del pago de

una prima. La ventaja de utilizar esta alternativa

BS que ante subidas de tipos

de interés, se pierde la prima pero se aprovechan los mayores rendimientos

que se obtienen con las inversiones.

- También puede utilizar un IRS cupén cero en el que la compaiia entrega a la

entidad financiera que actia como contraparte las

primas periddicas menos los

gastos de gestion y, al final del contrato, la entidad financiera entregara una

cantidad igual al pago prometido al asegurado

adecuada para la prima de ahorro de los producto
vencimiento.

— Si la cobertura se ha de establecer a corto plazo

174 .
. Esta cobertura seria

5 que garantizan un capital al

debido a que se invierte, por

ejemplo a un tipo que se revisa periodicamente, la compania podria vender

FRAS o bien comprar contratos sobre Euribor.

2.- Gestion de activos y pasivos sensibles a la variacion de tipos de interés. En ocasiones

las companiias incurren en un gap entre activos y pasivds y quedan expuestas a la

variacion de tipos de interés. Esto ocurre cuando se realiz

n inversiones a tipo variable

con productos gue garantizan un rendimiento. También puede suceder si los recursos de

las polizas de corta duracion, debido a razones de presion competitiva y con la finalidad

de aprovechar la curva de rendimientos'’®, se han invertido en activos de mayor

vencimiento. Esta situacion crea una posicién que estara af
tipos de interés y una posicion corta en los mercados de

mayor madurez del activo en una madurez similar a la de las

Si una compafia tiene un mayor volumen de activ
Gap positivo, se vera perjudicada por una caida en los tip
evitar la exposicion al riesgo, cuando tenemos un gap positi
para ajustar el gap en aquellos momentes en los que la ¢
hajistas de tipos de interés. Si una compafiia tiene un gap
bajan, obtendra una menor rentabilidad que podra se compe
compradoras en el mercado de futuros. El mismo efecto pug

swap de interés variable y recibir un tipo fijo sobre un \

" véase Garcia Rebollar (1995).
% Véase Lamm-Tennant (1989).

ctada por la variacion de los
[uturos puede transformar la

obligaciones.

ps que de pasivos sensibles,
ps de interés. Una forma de
yo, consiste en utilizar futuros
rompafiia tenga expectativas
positivo y los tipos de interés
nsada a través de posiciones
de alcanzarse a través de un

alor nocional equivalente al
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desajuste del activo. Una compafiia con un gap negativo podria vender futuros
financieros por la cuantia del gap. La compafia podria comprar futuros por un precio
inferior & del precio de venta y esta ganancia compensaria el incremento de pagos de
intereses. E} mismo efecto podria alcanzarse con un swap de pagos fijos a cambio de

variables.

3.- Cobertura de la cartera de inversién en renia fija y renta variable. La variaciéon de los
tipos de interés puede provocar pérdidas en la cartera de renta fija. Esta situacion puede
tener graves consecuencias si los titulos en los que se invierte tienen grandes
duraciones, o mayores que las del pasivo. Para evitarlo el asegurador puede tomar
posicicnes en derivados que compensen la pérdida en la posicion al contado. La cartera
de renta fija, se vera afectada por subidas en los tipos de interés, de ahi que para obtener
ingresos gue compensen esas pérdidas, se puede tomar una posicién vendedora o
comprar una cpcidén de venta sobre el activo en cuestion. También se puede lograr una
cierta cobertura vendiendo opciones de compra, en cuyo caso |a cobertura estara limitada
al valor de la prima cobrada, ¢ a través de un Cap ya que la compafiia tendra
liquidaciones favorables al subir los tipos de interés. Como la cobertura de la cartera
suele gestionarse de forma activa, las posiciones se suelen tomar a corto plazo y en
productos que gozan de cierta liquidez. Por otra parte, ia mayor incorporacion de titulos
de renta variable en las carteras provoca que las compafiias tengan que recurrir a la

utilizacion de futuros u opciones sobre indices bursatiles o sobre un valor en concreto.

4.- Cobertura del rescate anticipado de una poliza. Una situaciéon en la que la cobertura
de la cartera es importante aparece cuando las pdlizas incorporan la opcién de rescate.
Esta situacion se relaciona estrechamente con el apartado anterior, ya que el problema
del rescate solamente le afecta a la compafiia cuando es preciso liquidar la cartera de
inversion para hacer frente a la demanda de liquidez del asegurado. Si los tipos de
interés suben por encima de los tipos de interés garantizados, los clientes podrian retirar
grandes cantidades para destinarlas a inversiones alternativas. A pesar de que el rescate
suele esiar penalizado, es muy posible que si los activos que soportan el pasivo tienen
duraciones largas, la penalizacion no compense la minusvalia de la cartera de renta fija.
Por otra parte, el rescate suele producir un desajuste de duraciones de activo y pasivo,
en el sentido de que ante una subida de tipos de interés se acorta la duracion del pasivo.

Para hacer frente a dichos rescates, la entidad aseguradora tiene que deshacer su
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posicion sobre el activo con el que realiza la cobertura deg

las provisiones técnicas. Si

quiere evitar minusvalias al deshacer la posicion, la compafiia tendra como principales

alternativas, aquellas que permiten beneficiarse de una subig

- Comprar opciones de venta sobre el activo que so
- Tomar una posicién vendedora en futuros.

— Compra de un Cap o entrar en un swap pagador v

Cuadro 36.- Situaciones de riesgo y derivados aplica

a de tipos de interés:

porta el pasivo,

ariable.

bles a su cobertura.

SITUACIONES DE RIESGO

DERIVADOS ADECUADOS PARA SU COBERTURA

Cobertura de anticipacion.

Cobertura de rescates.

Cobertura de la cartera de activo.

Cubrir gap de activo-pasivo.

Cobertura de
préstamo.

Campafias de
productos.

Cobertura de
liguidez.

la opcién de

lanzamiento de

necesidades de

Swaps de tipos de interés.

La entidad aseguradora le entrega a fa entidad
menos los gastos de gestion. Al final del contrato,
cantidad igual al pago prometido al asegurado.
Floor sobre tipos de interés.

financierz. contraparte lafs prima/s

la entidad financiera entregara una

Opciones de venta. Si los tipos de interés suben |por encima de los tipos de interés

garantizados por las pélizas, los clientes podrian decidir retirar grandes cantidades para

destinarlas a inversiones alternativas. Para hacer frente a dichos rescates, la entidad

aseguradora tiene que deshacer su posicion sol]
cobertura de estas provisiones técnicas.
Cobertura con opciones de venta.
Compra de un cap.

IRS pagador fijo.

Opciones sobie indices.

Productos OTC.

Compra de Futuros. Si la comparifa espera al fin

compra del active que cubrira la operacién, pueden
ello compra futuros gue le permitan mantener los tig

re el aclivo con el que realiza ia

al de la campana para realizar la
descender los tipos de interés, por
0s garantizados.

Equity Swaps. Intercambia el rendimiento incierto de su cartera de acciones por el pago

cierto de un tipo de interés.

Fuente: Elaboracién propia a partir de Garcia Rebollar (1995).

5.- Cobertura de la opcién de préstamo con cargo a la pd

Miza. Cuando el asegurador

ofrece en sus productos la posibilidad de endeudarse con c&rgo a la poliza a un tipo fijo

puede provocar que el recurso a la opcién de préstamo en situaciones de subidas de

tipos de interés. El asegurador en estos casos puede evitan las situaciones de arbitraje

que supone la opcién de préstamo a través de un swap pagagor fijo.
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6.- Aplicacién de productos derivados en las estrategias de CFM y en las estrategias con
productos derivados. La aplicacién de estas estrategias exponen fundamentalmente al
riesgo de rescate anticipado y al riesgo de reinversion. Dichos riesgos pueden

compensarse como ya hemos indicado con posiciones en productos derivados.

C) REGULACION DE LA UTILIZACION DE PRODUCTOS DERIVADOS EN LA
NORMATIVA ESPANOLA.

E! articulo 4 de la Orden Ministerial de 23 de Diciembre de 1998 regula |a utilizacion de
productos derivados con la finalidad de asegurar una adecuada cobertura de riesgos. La norma
contempla la posibilidad de utilizar futuros, opciones, contratos forward, warrants, caps, floors,
swaps y productos estructurados que resulten de una combinacion de los anteriores. Para operar

con instrumentos derivados no negociables:

— Las contrapartes deberan ser entidades sujetas a supervision por la autoridad

de control o sujetas a supervision prudencial de organismos supranacionales.

— Las operaciones podran quedar sin efecto en cualquier momento a peticion de

la entidad, es decir, se padran liquidar en todo momento o ceder a un tercero.
- Las cladusulas contractuaies deberan incorporar documentacidon sobre el
método de valoracion conforme al cual se vayan a determinar las cotizaciones

diarias.

Ademas, estos activos pueden incluirse dentro de la cartera de inversién de ofras

estrategias basadas en la duracién o el casamiento de flujos.
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4.3.- Estrategias basadas en el valor

Las estrategias basadas en el valor tratan de garantizar que el valor de las obligaciones

supere en todo momento al de los pasivos, independientemente del g
esta forma, la entidad puede garantizar en todo momento la dev
acreedores, entregandoles el valor actual de las obligaciones. Para
cartera de activo con una sensihilidad similar a la del pasivo.

Figura 18.- Clasificacion de las estrategias hasd

Estrategias Pasivas:
- inmunizacién standard
- Inmunizacion mulitvariante
- Inmunizacion de las tasas de rerJ
- Inmunizagidn multifactarial

Y

Estrategias
Basadas en el valor

Estrategias Activas:

- Inmunizacion contingente

- Cartera asegurada

- Cartera de proporcién constante

scenario financiero futuro. De
blucion de las deudas a los

ello se intenta configurar una

das en el valor.

rencia

Otras estrategias basadas er|
- Método del gestor de obligaciones
- Metodo del actuario financiero
- Gestion por duraciones

Y

Fuente: Elaboracion propia.

Dentro de éstas incluimos, tal y como aparecen recogidas
abanico de estrategias también conocidas con los términos de in
duraciones, asi como otras que persiguen el mismo objetivo pero
duraciones. La inmunizacion es una estrategia deterministica que
cartera de inversion que garantice un rendimiento determinado,
movimientos de tipos de interés que se produzcan en los mercados
técnica ampliamente utilizada por las compafias aseguradoras d

decisiones de inversién en productos tradicionales que garantizan u

el valor:

en la Figura 19, un amplio
munizacién o matching por

n recurrir al casamiento por

i
Iiene por objeto disefiar una

independientemente de los
financieros. Se trata de una
e vida a la hora de tomar

P determinado rendimianto a

largo plazo. En productos no deterministicos también puede utilizgrse para inmunizar la parte

estable del cash flow de la obligacion. Es decir, se puede dete

porcentaje de las salidas de caja no sera rescatada anticipadamente

rminar en primer lugar que

y sobre ese valor disefiar la

cartera de inversidn utilizando la técnica inmunizadora o complementandola con otras técnicas. En
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este apartado analizaremos en detalle la aplicacion de la técnica de inmunizacién a los productos
de vida. Otras estrategias que se engloban dentro de las técnicas basadas en el valor son la
gestion por duraciones y los métodos basados en las obligaciones de referencia desarrollados por
Slaney (1993,1995).

4.3.1.- La estrategia de inmunizacién basada en la duracién

La primera persona a quien se le acredita el término de inmunizacion fue al actuario
inglés Reddington quien define la inmunizacion como “aguella inversion en activos de tal forma que
el negocio existente es inmune a las variaciones en fos tipos de interés”. En su articulo “Review of
the principles of Life-Office Valuation” publicado en 1952 el autor propuso la utilizacion de una
misma tasa para valorar los activos y las obligaciones. Como resuitado de su investigacién
cencluyé que para inmunizar una cartera de negocio contra las variaciones en los tipos de interés,
se deberia igualar el vencimiento medio de los activos y de los pasivos y, al mismo tiempo, el

rendimiento de los activos deberia superar al de los pasivos.

La estrategia de inmunizacién utilizé el concepto de duracion desarrollado por Macaulay
(1938) quién, a peticion de la Metropolitan Life, anaiizé la sensibilidad de los activos de renta fija a
la variacion de los tipos de interés. En su investigacidn desarrollé este indicador, que constituye un
elemento fundamental en el disefio de la estrategia de inmunizacién y de otras estrategias basadas

en ef valor.

E! planteamiento inicial establecido por Reddington partia de unos supuestos
excesivamente restrictivos, de ahi que los estudios posteriores trataran de mejorar la comprension
y alcance de la estrategia. En concreto, Fischer y Weil (1971) demostraron que la estrategia
consistente en iguafar la duracion del active y del pasivo permitia garantizar la obtencioén del
rendimiento esperado siempre que se predujesen movimientos paralelos de las curvas de tipos de

interés'’®

. Dicho de otra forma, estableciendo un valor objetivo para la cartera en un momento
futuro, se garantizaria como minimo este valor bajo cualquier movimiento paralelo de los tipos de
interés. Segun estos autores, “ una cartera de bonos esta inmunizada para un deferminado periodo
de tiempo si su valor al final de dicho periodo de tiempo es, necesariamente y con independencia
de cual sea la evolucion de los tipos de interés durante el mismo, como minimo, el que tendria si la

funcién de los tipos de interés permanece constante a lo largo de dicho periodo de tiempo’.

8 También conocida como “ ventana de la duracion ”.
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Ademas desarrollaron ia duracion para una ETTI diferente a la plar

Khang (1979) demostraron que con esta estrategia se conseguia max

a. Por otra parte, Bierwag y
mizar la rentabilidad.

Los primeros trabajos relacionados cen la estrategia tratar

n de solucionar el problema

que suponia la variacion de lipos de interés al invertir en una cartena de renta fija y sus efectos
sobre el rendimiento final. Se trataba de estructurar una cartera que garantizase un rendimiento al
vencimiento independientemente de lo que ocurriera en los mercadds financieros. De esta forma

las instituciones financieras podrian conocer a priori €l rendimiento y

para valorar los seguros de vida. Esta estrategia se adaptaba muy bi
de vida ya que buena parte de los productos comercializados garanti;
plazo y exponian al asegurador al riesgo de interés. No obstante
encontré con diferentes problemas que provocaron que su aplicacion
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alcanzar los resultados previstos inicialmente " y que comentaremos

4.3.2.- La aplicacion de la estrategia inmun

seguros de vida

La estrategia de inmunizacién puede ser utilizada para hg

ilizarlo en las bases técnicas
n a la actividad aseguradora
raban un rendimiento a largo
. el planteamiento inicial se
en la practica no permitiese
A continuacion.

izadora clasica a los

cer frente a un conjunto de

pagos futuros tanto simples como multiples. Buena parte de los produictos comercializados por fas

compafiias aseguradoras responden a estas caracteristicas, dando Iu

generalizacion de esta estrategia en el Ambito del seguro de vida.

Al igual que ocurre con todas las técnicas de gestion de
consiste en proyectar la corriente de pagos que se deriva de las ol

corriente y de la cartera de activos disponible, se resuelve el probler

gar al surgimiento y posterior

inversiones el primer paso
igaciones. A partir de dicha

na de optimizacién. Entre los

diferentes productos comercializados se incluyen tanto obligaciones que implican pagos dnicos

como multiples. No cbstante, suele ser comin que la compania inmur

preocupacion y el desarrollo inicial de la estrategia estuviese dirigido g

i} Inmunizacién de obligaciones simples.

La estrategia de inmunizacién puede ser utilizada para h

simple ¢ muliiple. En este primer apartado analizaremos la utilizaci§

7 \Véase Fabozzi (1995).

lice una cartera de ahi que la
obligaciones muitiples.

geer frente a una obligacion

n de la técnica inmunizadora
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para hacer frente a una obligacion simple. Existen algunos productos de vida tradicionales que se
adaptan a esta estrategia, entre los que destacamos los seguros de prima Unica y capital diferido,
también denominados contratos de inversion garantizada. La compafiia, siguiendo esta estrategia,
podra garantizar una determinada rentabilidad al vencimiento y entregar al asegurado un capital
independientemente del movimiento que se produzca en los tipos de interés.

La estrategia inmunizadora en el caso de una obligacion simple ha de cumplir los

siguientes requisitos:

1.- Da= Dp.

Igualando las duraciones de activo y pasivo se logra que aungue se produzca una
variaciéon en los tipos de interés, se compensara el riesgo de reinversion y el riesgo de precio,
garantizandose el rendimiento final.

2.- VA(Activo) 2 VA( Pasivo) .

Por otra parte, ef valor actual del activo, descontado a la TIR de la cartera de
inversion, debe superar al del pasivo. Esta condicidon es necesaria para que existan fondos
suficientes para hacer frente al total de obligaciones. El diferencial existente entre la
rentabilidad de las inversiones y la rentabilidad garantizada provoca generalmente que el valor
actual de los cash fiows futuros sea superior para el activo que para el pasivo. El excedente
generado sera la cuantia que en términos de valor actual ganara la entidad.

La aplicacién de la técnica en productes de vida sigue la siguiente secuencia. La entidad
aseguradora cobra en el momento inicial del horizonte de inversién un monto determinado, del que
detrae los gastos de gestion y el resto |o invierte en una cartera de activos de renta fija que cumpla
las restricciones anteriores. El valor del activo descontado a la TIR de la cartera de inversion
superaré al del pasivo y |a cartera garantizard que ese exceso permanezca estable aunque varien
los tipos de interés.

if} Inmunizacién de obligaciones muttiples.

Las comparfias aseguradoras generalmente venden productos en los que las

obligaciones son conocidas a priori. Algunos productos que se adapian a la gestion a fravés de una
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cartera de obligaciones multiples son los planes de prestacion defjnida y los seguros de prima
Unica, entre otros. En este caso, el disefio de la estrategia se inicia con la proyeccién de tas
obligaciones. Una vez conocidos los importes de las prestaciones y|su distribucion, se procede a
construir una cartera que sea capaz de hacer frente al conjunto de pagos futuros y que garantice
un determinado rendimiento.

A la hora de disefiar una cartera de inversién que garantice un nivel de rentabilidad
independientemente del movimiento de los tipos de interés, Reddington supuso una estructura de
tipes de interés plana y consideré Vay Ve como el valor actual de activo y pasivo. A partir de estos
supuestos traté de determinar las condiciones exigibles para inmunigar una institucién financiera.

Para ello definid el término de fondo como:
N = (Va- Vp)

Ademas afiadid que dicho fondo seria completo cuando el valer actual de las

obligaciones fuese inferior al valor de los activos que las soportan.

Reddington se preccupd por las condiciones necesarias para que el valor del fondo,
establecido como diferencia entre el valor actual de activo y pasivg, no fuese negativo, aunque

variasen los tipos de interés. Para ello supuso un cambio en los tipos de interés desdeia (i+ & )}y
a partir del desarroflo de Taylor obtuvo el valor de la funcion diferencig entre V' yV a

Mdy,-v,) &> d*(¥,-V,)

Ve -V Y=, -V )+—4 Li4 - = A L7 est0
M I R T

A partir de esta expresion las condiciones que se deber cumplir para inmunizar la

cartera, son:

— La primera derivada tiene que ser igual a cero, es decir, que el periodo medio

de cobros fuese igual al de los pages.

— El valor de la segunda derivada tendra que ser positivo, es decir, la dispersién
de activo tendré que ser mayor que la del pasivp. La condicidn de dispersion
surge solamente cuando existe un periodo planificador. Esta condicién
garantiza que se podra hacer frente al total del CTSh flow del pasivo sin que la
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diferencia entre activo y pasivo sea negativa'"". De esta forma se garantiza gue
la funcién tenga un minimo cuando el tipo de interés sea igual al tipo inicial o
de partida. De no verificarse esta condicién, estariamos en una situacion en la
que cualquier variacion en los tipos de interés provocaria una disminucion en el
valor de la entidad. Cuando tenemos una Onica obligacion, como la dispersién

del pasivo es igual a cero, siempre se cumple esta condicion.

La generalizacion de la estrategia inmunizadora para hacer frente a multiples
obligaciones fue realizada por Bierwarg, Kaufman y Toevs (1983), concluyendo que la cartera

construida deberia cumplir los siguientes requisitos'’*:

1.- La duracion de la cartera debe ser igual a la duracién de las obligaciones. De esta
forma, si los pasivos fueran captados a largo plazo e invertidos a corto, quedarian
expuesto al riesgo de bajada de tipos de interés, mientras que si la estructura del
activo y pasivo fuera la inversa, ! problema surgiria con una subida de los tipos de

interés,

2.- La distribucion de duraciones de los activos individuales de la cartera debe tener un
rango idéntico que la distribucion del pasivo.

3.- El valor actual de los cash flows de la cartera debe igualar el valor actual de las
obligaciones.

Dicha estrategia posteriormente sera objeto de numerosos estudios, que evalian su
comportamiento cambiando las hipotesis sobre las que inicialmente se disefid y que tratan de
superar las debilidades asociadas a los cambios no paralelos en la curva de tipos de interés. A ello
dedicamos el siguiente apartado.

"8 Bierwag (1991) La dispersién de active y pasivo la mide a través de la inercia, que son unos indicadores de dispersion
similares a la varianza en tomo a la duracion. La segunda condicion de Reddington se traduce en una mayor inercia del
activo que del pasivo, en la terminologia de Bierwag.

" E| analisis de la inmunizacion aplicada a obligaciones multiples también ha sido abordado por Shiu (1988), Bierwag
(1991) y Meneu ef al. {1992).
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4.3.3.- Movimientos no paralelos e inmunizacién dinamica

El desarrollo tedrico de la estrategia de inmunizaciéon atrjbuyé grandes virtudes a la
estrategia inmunizadora, ya que como justificamos anteriormente, a gplicacién de la técnica en su
version tradicional permite garantizar un nivel de rentabilidad y cubrirge frente al riesgo de interés.
No obstante, su aplicacion ha puesto en evidencia ciertos problemas y limitaciones, algunos faciles
de superar, mientras que ofros tienen como consecuencia que los [resultados obtenidos con ta

estrategia no sean los que se sostienan desde el ambito tedrico.
i) El problema de los cambios no paralelos en la curva de tipos de interés.

Una limitacion de la estrategia de inmunizacion procede delltipo de movimientos frente a
los que esta inmunizada la cartera de activo y pasivo. Aplicando Ja inmunizacién estandar la
cartera solamente cubre frente a cambios paralelos. Si se produce un cambio diferente en el
movimiento de la curva de tipos de interés aunque igualemos las duraciones no se garantizaran los
resultados de la estrategia. Como existen multiples carteras que pueden tener la misma duracion,
trataremos de encontrar aquella que tenga el menor riesgo frente a log movimientos de los tipos de

interés.

Esto puede entenderse facilmente a través de un ejemplo’®}. Si tenemos una obligacion
con una duracion de 6,79 afios, se podrian construir tres carteras diferentes que inmunizasen dicho

COmMPromiso:

—  Estrategia barbell. Invertir al 50% en bonos de 18 afios y el vencimiento a 1

afio de duracidn.

— Estrategia ladder. Que consistiria invertir la misma proporcion a cada

vencimiento.

— Estrategia buflet. Consistiria en invertir el 100% en bonos con 6,79 afios de

duracioén.

Si asumimos que la curva de tipes no es plana y que se pueden producir movimientos no

paralalelos, para eliminar el riesgo de variacion en los rendimientos,|la estrategia méas apropiada

'8 yaase Fabozzi (1997).
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seria la bullet. Dicha estrategia seria la Unica que garantizaria que los valores de activo y pasivo
variarian en el mismo porcentaje, mientras que las otras estrategias solamente lo harian bajo el
supuesto de un cambio paralelo. Por eso, una tercera condicion para la inmunizacion seré controlar

el grado de dispersion de la cartera en torno a la duracidn.

Gréfico 20.- Comparacion de estrategias de inversién con la misma duracion.

A A
1 D,=D, =6,79 13
A A A A | A

Fuente: Fabozzi (1995)

La cartera que se disefia para inmunizar frente a cambios paralelos se aprovecha de gue
el efecto de |a tasa de reinversion y la variacion del valor de mercado se ven compensados. Si |, es
el valor objetivo de una cartera de inversion en el momento h, bajo el supuesto de que los tipos de
interés no varian, dicha cuantia sera el iimite inferior del valor de la cartera si se produce cualquier
cambio paralelo en la curva de tipos de interés. Si los tipos de interés cambian en diferentes
cuantias, es decir si se asume un cambio no paralelo, |, no tiene porque ser necesariamente el

181

limite inferior del valor de una cartera inmunizada™', lo que se conoce como riesgo de

inmunizacion.

Para evaluar el riesgo de inmunizacion Fong y Vasicek (1984) trataron de encontrar una
medida de este riesgo a través de la variacion que se produce en el valor final de una cartera para
un cambio determinado no paralelo. Ambos autores sefialan que la cuantia en la que el valor final

de la cartera puede ser inferior al objetivo como resultado de un cambio en los tipos de interés,

1 yease Fischer y Weil (1971).
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dependera tanto de la magnitud del cambio como de la estructurd de la cartera de inversion,
respondiendo a la siguiente expresion:

AT

7= ~M?A,

donde:
M? representa el riesgo de la cartera,
As la magnitud del cambio.

| el valor de la inversion.

Respecto a la estructura de la cartera de inversion, la variacion relativa en el valor de la
cartera dependera de la dispersion de los cash flows de la cartgra respecto al horizonte de
planificacién. Para ello desarrollan una medida del riesgo de inmunizacién denominada M* que

responde a la siguiente expresion:

M
M?* =3 (s, —-D)’*C,F(s)/ 1,
J=1

donde:

S; = Momentos en los que se reciben los cobres de fa cartera.

D = Horizonte temporal respecto al que esta iimunizada la cartera.
C; = Cobro en el momento j de la cartera
Po= Factor de descuento

lo = Inversion en el momento inicial.

M2 es una varianza ponderada del tiempo en el que se producen los cobros respecto al
horizonte temporal dado. Dicha expresién puede extenderse para el caso de obligaciones multiples

y en este caso la expresion queda de la siguiente forma:

M? =3 (s;,~D)’'C,P(s;)/ 1, - (t;-D) C,B(1,)/1,
J=1 i=1

donde:

§; = Momentos en los que se reciben los cobros de a cartera.

Ti= Momento en et que tienen lugar los pagos de la ¢artera de pasivo.
D = Buracién de los flujos de activo y pasivo.
C; = Cobro en el momento j de |a cartera.

Ci = Pago en el momento i de la cartera de pasivo.
Py= Factor de descuento
lo = Valor actual de activo y pasivo.
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Segun estos autores, una cartera inmunizada gue tiene el minimo riesgo de inmunizacion
se consigue utilizando como funcién objetivo la minimizacién de M? y las condiciones de

inmunizacion seran:

— lgualdad en las duraciones de la cartera de activo y pasivo.
- M20

Por tanto, el riesgo de inmunizacién es mayor cuanto mayor es la dispersion de ios
vencimientos de la cartera de inversion. Es preciso destacar que si la cartera estuviese compuesta
exclusivamente por bonos cupdn cero con vencimiento idéntico al horizonte temporal, tendriamos
una cartera réplica del pasivo, seria la cartera con un menor riesgo de inmunizacién, La carfera con
menor riesgo de reinversion sera la que también tenga un menor riesgo de inmunizacién. Cuando
los cash-flows se concentran en torno al horizonte de inversion, la cartera estéd expuesta a un
menor riesgo de reinversion, mientras que cuando la cartera tiene una gran dispersion, es mayor el

grado de exposicion de dicha cartera al riesgo de reinversion.

En cuanto al comportamiento empirico, hay diversos estudios realizados por Fong y
Fabozzi (1985) que demuestran la bondad de |la medida tradicional, si bien Balbas e Ihafez (1995)
sostienen la superioridad de otras medidas respecto a la tradicional al disefar la cartera

inmunizada'®.

Otra forma de abardar ia limitacién que supone asumir un cambio paralelo, al margen de
minimizar el riesgo de inmunizacién, es a través de la busqueda de medidas alternativas a la
duracion tradicional'™. Las variaciones en el valor de los activos depende de la forma en la que se
mueva la curva de tipos de interés, de ahi que hayan surgido expresiones alternativas a la duracion
a partir de las diferentes hip6tesis respecto a !a curva de tipos de interés y a su comportamiento.

Los principales problemas con los gue se encuentra esta estrategia estadn determinados
fundamentalmente por los movimientos nc paralelos en la curva de tipos de interés que provocan

que la cartera construida solamente proteja frente a determinados movimientos y no garantice el

' Otras medidas alternativas para reducir el riesgo de inmunizacion han sido desarrolladas por Balbas e Ibafiez (1995)
denominadas M' y N. Estos autores razonan que cualquier medida que mida la dispersion puede ser una medida del
riesgo de inmurnizacion y propanen la utilizacién de N para medir la dispersion en lugar de la clasica M2,

'® Estas medidas ya han sido estudiadas en el capitulo 3.
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184

rendimiento esperado en todas las situaciones = . Buena parte de la

posterior se ha centrado en el disefio de estrategias que protejan fren

investigacion y del desarrollo
e a diferentes movimientos.

En la practica muchas entidades utilizan la duracion clasicp, principalmente la duracion

corregida, debido a que consideran que los resultados alcanzados cpn medidas mas sofisticados

no superan demasiado a las tradicionales’®. De esta forma, es habitual aplicar la inmunizacion

clasica, que puede complementarse afiadiendo la restriccién de convg
de recomposiciones de cartera, y minimizar el riesgo de un cambig

interés.

xidad para reducir el nimero
estocastico en los tipos de

Finalmente hemos de hacer referencia al efecto que la variabilidad de la corriente de

pagos tiene sobre la estrategia. En este sentido podemos diferencia

inmunizacion fuerte'®. La primera tiene lugar cuando los pasivos
fechas previstas. En este caso la inmunizacion protege el valor net
utilizados para cubrir los pagos producen la rentabilidad prevista. La
los pasivos vencen por su valor de mercado en distintas fechas a las
se protege el valor neto de la entidad pero en este caso es posibl

activos no sea el previsto.
ii) El problema de recomposicion de la carfera.

Un problerna inicial se relaciond con el comportamiento de
inversion en relaciéon a la duracidén del pasivo, que habituaimente s
inmunizacién dindmica. Con el transcurso del tiempo y salvo que la
bonos cupbdn cero, fos cambios en la curva de rendimientos prody
reajustes continuos de la cartera. Si aplicamos una estrategia de inn
protegida frente a los cambios que tengan lugar exciusivamente des
pero no se indica nada respecto a lfos movimientos futuros de los tipos

La duracién es una variable que se ve afectada por el traf

movimientos de los tipos de interés. En concreto, una subida de ti

duracion, mientras que una reduccion provoca una aumento del pe

% yvease Reitano (1991,1964).
"% pMascarefias (1998): La inmunizacion no funciona tode lo bien que deberia debido a

r entre inmunizacion débil e
vencen exactamente en las
> de la entidad y los activos
segunda se produce cuando
nicialmente previstas, donde

r que el rendimiento de los

la duracién de la cartera de
e conoce con el nombre de
cartera esté compuesta por
icen desajustes que exigen
nunizacion, la cartera estara
nués de realizar la inversion,

de interés.
nscurso del tiempo y por los

pos de interés disminuye la

50 de los flujos méas lgjanos

que en el mundo real fa ETTI no es

plana y ademas sufre carnbios no paralelos. No obstante, la duracion en su expresiérn clasica sigue siende la medida que

consigue mejores resuliados.
% Bigrwag, Kaufman y Toevs (1983).
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dentro de |a cartera. Por ofra parte, el transcurso del tiempo provoca una reduccién de la duracién,
que en el caso de los titulos cupdn cero sera continua, mientras que en el caso de los activos con
cupdn presentard discontinuidades o saltos en los momentos en los que se cobren dichos
cupones'¥.

"8 donde se

Una primera respuesta se obtiene del teorema de inmunizacion dinamica
indica que si la ETTI sufre una o mdltiples variaciones en cualquier instante del tiempo, y el
inversor sigue una estrategia inmunizadora, ia riqueza en su horizonte de planificacion sera como
minimo la cantidad anticipada en funcion de la ETTI observada inicialmente. Incluso si alguna de
esas variaciones fuese positiva, |a riqueza del inversor seria superior a la inicial.

La diferente evolucion que pueden presentar activo y pasivo, tiene como consecuencia
que haya gue recomponer |a cartera si se desea que ésta siga inmunizada. El problema
fundamental estriba en el coste que supone recomponer la cartera y por tanto el gestor tendra que
decidir cuando llevara a cabo este proceso teniendo en cuenta el riesgo que asume y el coste en el
que incurrird si recompone la cartera. Cuanto menor sea el numero de titulos que haya que
comprar y vender dentro de la cartera, menor serd el coste de la inmunizacion dinamica. Si la
estructura de tipos de interés cambia en varios momentos durante el periodo de inversion, los
resultados de la inmunizacién pueden seguir siendo alcanzados, sclamente es preciso estructurar
la cartera a través del tiempo hasta que se alcancen las condiciones necesarias de inmunizacion

en todos los momentos (Bierwag et al. (1983)).

La utilizacién de la convexidad a |la hora de seleccionar la cartera objetivo tiene como
ventaja la menor necesidad de realizar reajustes peridédicos en la composicion de la cartera. No
obstante, el ajuste por convexidad sirve para inmunizar solamente frente a grandes movimientos
paralelos de tipos de interés ya que el andlisis sigue considerando la TIR como tasa de descuento,
y posteriormente simula un cambio en la TIR que equivale a suponer una estructura de tipos de

interés plana, y cambios paralelos en dicha curva,

El efecto que tiene sobre la estrategia la necesidad de recomponer continuamente la
cartera repercute de forma directa sobre los costes de transaccion pudiendo afectar de forma

decisiva al disefio de la cartera de inversion'®.

87 vease Bierwag {1991).
1% vease Khang {1983).

'® Navarro y Nave (1994) demuestran que cuando se incluyen los cosles de fransaccion en el modelo de seleccion de
cartera, las carteras inmunizadas no tienen que ser necesariamente ias estrategias optimas contra la gestién del riesgo
de tipos de interés, Sélo lo seran en el caso de que ias pérdidas esperadas sean superiores a los costes de transaccion.
Ademas sostienen que en este caso, la estrategia consistente en una cartera con duracién inferior al horizonte de
planificacién puede ser la 6ptima en lugar de una estrategia que consista en igualar duraciones.

254



Estrats

rgias de gestion de activos y pasivos

programacion lineal que permiten que la cartera disefiada cumpla las
carteras que se forman tratan de maximizar la rentabilidad o
movimientos no paralelos, sujetas a las restricciones de cumplimientd
la cartera. El problema de optimizacién presenta ciertas dificultades
presente epigrafe. Ademés nos centraremos en el caso de una ob
obligaciones simples pueden considerarse como un caso particular de

rendimiento de la cartera de inversion. Si existen multiples combinacio
convexidad y duracion al cash flow de la obligacion, una de ellas

méxima rentabilidad, de ahi que este sea ese un objetivo razonable.

4.3.4.- Funciones objetivo y restricciones en el

de inmunizacion clasica

La busqueda de ia cartera de inversién inmunizada se r¢

El disefio de la estrategia se orientd en un principio a la n

Maximizar el rendimiento esperado.

La expresion de la cartera de inversion sera el p

proporcion de cada titulo dentro de la cartera, por la rentab

MaxR , = ZX,. x R,
i=1

No obstante, esta estrategia plantea ciertos if

principal,
determinado por los movimientos de la cartera de forma d

la hipotesis de partida. Si los cambies en la estructura de

diferente a los establecidos, el resultado de ia estrategia n

diferir considerablemente del esperado. La forma de mini

aleatorios de tipos de interés sobre el rendimiento espg

sobre la dispersion de los flujos de activo respecio a la o

como expusimos de forma extensa en ¢

disefio de la estrategia

baliza utifizando técnicas de
restricciones impuestas. Las
linimizar el riesgo frente a
de duracion y dispersion de
que vamos a abordar en el
ligacion multiple ya que las

este ultimo.

haximizacion del resultado o
hes de titulos gue igualan en

sera la que proporcione la

roducto del porcentaje de [a
ilidad esperada.

iconvenientes. El problema
|
Ferente a los establecidos en

apartado anterior, viene
tipos se producen de forma
o estard garantizado y podra
mizar el impacto de cambios
rado se consigue actuando
bligacior.. Por este motivo, la

minimizacion del riesgo de interés ha ganado imporfancia entre ias compariias

aseguradoras.
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if) Minimizar fa dispersion.

En este casoc la dispersion se construye, siguiendo a Vasiceck, a través def
producto de la dispersion de cada titulo por el porcentaje que cada uno representa
dentro de la cartera de inversion™’,

Mian =Z(Sf —'DA)ZCJ'P(}(SJ')/IO _Z(Ii _DP) Cj‘PO(tj)/IO
J=1

i=1

Dicha expresion puede simplificarse de la siguiente forma;
MinM?*=M>-M}

No obstante, la dispersion de una cartera puede establecerse en funcién de la
dispersion de los activos individuales que la componen'®. En este sentido, la
dispersion de la cartera de activos puede expresarse como:

Mz,»; =ix,.fo

i=1

y ademas la duracion de la cartera de inversién se puede definir como:
n
D, = in x D,
=1
Sometida a las siguientes restricciones:

1-D,=D,

2.- in =

i=l

3.- VAAZ=VAP

™ Tal y como recogimos anteriormente existen medidas de dispersion que pueden inciuirse en la funcion objetivo.
91 véase Balbas e Ibafiez (1995).
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La aplicacién de esta estrategia en el caso de obligac
dificuttad'®?. Como vimos anteriormente, la duracion de la cartera de
duracion de la obligacién multiple. Para gue se cumpla este requisito,
del pasivo y posteriormente estructurar la cartera de inversion d

duracion.

ones miuitiples aumenta en
inversion debe ser igual a la
Hebemos conocer |a duracion

E manera que iguale dicha

Cuando la obligacién es compuesta, la duracion de la oblichic‘m se calcula utilizando |a

TIR de los activos que no se puede determinar a menos que conoz
cartera, su duracién y dispersién. Por este motivo, la duracién de la ¢
a través de un proceso iterativo que parte de una TIR estimada con 13

dispersion del pasivo. Posteriormente se construye una cartera optir

camos la composicion de la
prtera inmunizada se obtiene
que se calcula la duracion y

na, es decir, con los activos

disponibles construimos una cartera cuya duracion sea igual a la
dispersion. Finalmente, comparamos la TIR estimada con ta de fa ¢
difieren se toma una nueva tasa interna de rendimiento y se repite el p

Ofra alternativa consiste en utilizar la duracion de Fischer-
flows se descuentan a la curva de tipos de interés vy asi no es prec

. ‘. 3
cartera para resolver el problema de optimizacion'®.

También es posible incluir en el problema de optimizaci
relativa a la segunda derivada, es decir a la convexidad de la ca
casamiento a través de la duracién y convexidad puede ayudar a qu
reajustes en la cartera, y lograr un mejor comportamiento de la G

paralelos.

4.3.5.- Efectividad de la estrategia de inmunizac

|

inmunizacion no proporciona el rendimiento final deseado, es deg

Son muchos los estudios que demuestran que la inm

perfeccién a la hora de su puesta en practica. Es interesante analiz

inmunizacién alto. Los desajustes en los resultados alcanzados a

inmunizacioén tradicional tienen su origen en la necesidad de recompg

de los movimientos no paralelos de las curvas de tipos de interés.

'%2 yéase Fabozzi (1987).

el pasivo y con una mayor
rtera constituida y si ambas

0Ceso.

il, de tal modo que los cash

so disponer de ia TIR de la

n una restriccion adicional,
era de activo y pasivo. El
Nne sean necesarios tantos

artera ante movimientos no

ién clasica

nizacion no funciona a la
r los motivos por los que la
cir, si existe un riesgo de
través de la estrategia de

oner la cartera y en el efecto

%3 Esta alternativa es la que propone la normativa espafiola para lievar a cabo |a inmunigacion,
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Diversos autores tratan de analizar los resultados de la estrategia de inmunizacion, en
ocasiones relacionandolos con estrategias alternativas, principalmente aguellas que consisten en
igualar el horizonte de la inversion con el vencimiento de la cartera. La superioridad de la estrategia
inmunizadora se sostiene en algunos de ellos, entre los que destacariamos el de Bierwag et a/
(1981), Hacket (1981), Lau (1983) y Leibowitz (1983). Por otra parte, también existe un amplio
consenso sobre las dificultades que tiene la técnica para alcanzar el resultado esperado,

Tanto Prisman y Shores (1988) como Nawalkhan y Chambers (1997) demostraron que €l
establecimiento de estrategias, tal y como hemos explicado hasta ahora, elimina el riesgo de
inmunizacion frente a cambios paralelos y la minimizacion del riesgo de cambios muitiplicativos,
perc no frente a cambios diferentes a los anteriores. Por otra parte, Bierwag et al (1993)
demostraron que las carteras con menores M? no siempre proporcionaban la mejor cobertura y que
en general se alcanzaban mejores resultados con carteras que incluian un bono cuyo vencimiento
igualaba al horizonte de inversion'®. Prisman y Shores (1988) propusieron el cumplimiento de las
siguientes condiciones para establecer estrategias de inmunizacién financiera:

n
>t/ FC, e
D =1 =m’

i n
ZFC: . e—h(O,l)!
t=1

Siendo D; las diferentes medidas de duracion y m el horizonte de inversion. Igualando

D,=M' |a cartera estara inmunizada frente a variaciones aditivas, D, = M? frente a Iz adicién de una
funcién lineal f, = a,f ;etc. Si son obligaciones mdltiples los compromisos de pago futuros, el

objetivo que se debe perseguir es igualar un conjunto de medidas de duracién corregida de las
carteras de activos y pasivos.

En cuanto a la utilizacién de modelos mas sofisticados que tratan de desarrollar medidas
alternativas a la duracion, Bierwag et al. (1981) y Lau (1983), sostienen que la duracion tradicional
responde al menos tan bien como otras medidas alternativas. Detrés de estas concilusiones podria
estar el resultado de la investigacion de Litterman y Scheinkman {1991) que indican que si bien los
cambios de [a curva de tipos de interés no son paralelos en su totalidad, representan una buena

proporcién de los mismos.

1% Vgase Pérez (2000),
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De los diferentes estudios que abordan la aplicacion de esta técnica podemos extraer las

siguientes conclusiones'®:
- La estrategia de inmunizacién proporciona mej

basada en igualar vencimientos.

La estrategia de inmunizacion no garantiza el ren
totalidad pero la desviacién estandar del rendimie

de una cartera no inmunizada.

de
significativas.

los casos las diferencias en los resulta

4.3.6.- Alternativas a la estrategia de inmunizac

Las principales modificaciones que se han reaiizado sobr
tienen por objeto mejorar la aproximacion de los supuestos de part
todo en lo que respecta a los desplazamientos de la curva de i

busqueda de una mayor rentabilidad a través de una gestion activa de

Analizaremos con mayor detenimiento los planteamientos 2

ores resultados que aguella

Himiento al vencimiento en su

hto serd mucho menor que la

En relacién con otras técnicas mas sofisticadas Je observa que en la mayoria

dos no son especiaimente

ion clasica

e la estrategia inmunizadora
da a la situacion real, sobre
pos de interés, asi como la
la cartera.

lternativos a la inmunizacion

tradicional por ser ésta la que ha tenido una mayor difusion en ¢l mundo asegurador. Estas

técnicas tratan de aplicar la estrategia inmunizadora, pero asumen nj

rendimientos diferentes a las tradicionales y plantean soluciones aiterr

i) Inmunizacién multivariante o direccional.

La limitacidn gue supone asumir un cambio paralelo ha sido

nodificaciones en la curva de
ativas.

esiudiada en profundidad por

Reitano {1990,1991,1992,1994}. El autor indica que la inmunizacion tradicional permite lograr el

objetivo de partida si se mantienen las hipdtesis iniciales de movimierltos paralelos, pero falla en Ia

practica debido a que esa hipdtesis no se cumple. Esto no signifi

imposible si los cambios no son paralelos, pero habra que cambiar e

ca que la inmunizacién sea

modelo y esto provocara un

"% vé&ase Fisher y Well (1971), Bierwag et al. (1981), Brennan y Shwartz (1983} y Fabozzi (1997).
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cambio en las condiciones necesarias para la inmunizacién. Este planteamiento ha sido abordado
por Reitano (1993,1994)"*° y su investigacién ha dado lugar a modelos que generalizan la
inmunizacion de maitiples obligaciones para cambios arbitrarios en la curva de rendimientos.

El modelo de inmunizacion propuesto frente a cambios no paralelos define;

- Ef valor del excedente anté un cambio en de magnitud i en {a direccion N.
Sy(&)
— La duracion y convexidad direccionales que siguen siendo la primera y
segunda derivadas del excedente ante variaciones de la curva de tipos en una
$ $
. Co D C
determinada direccion. % Y “w
En este caso las condiciones apropiadas para la inmunizacién siguen siendo las mismas,
es decir, habra que igualar la duracion de activo y pasivo, y la segunda derivada tendra que ser
mayor. Como generalmente el valor del activo suele ser superior al del pasivo se introduce un ratio

L/A que indica la proporcién que representa el pasivo sobre el activo. El planteamiento de Reitano

tiene las siguientes restricciones:

DNAz D,f,

L
A
L

C ”>A-C§,

N

De esta forma se garantiza que la duracion direccional del excedente sea nula, la
convexidad direccional sea positiva y el excedente estara inmunizado ante cambios en la direccion
de N.

Tal y como afirma Reitano, estructurando la cartera de manera que se cumplan las
restricciones de duracion y convexidad, solo se garantiza la inmunizacién frente a cambios en una
determinada direccion; pero esto mismo sucede si se estructura la cartera en una determinada
direccién, es decir, que la cartera inmuniza frente a un determinado desplazamiento pero ello no
implica que las restricciones se satisfagan frente a otros vectores de direcciéon. Esto se debe a que
tanto la duracion como la convexidad direccional, varian de forma importante ante cambios en el

vector de direccion, e incluso de forma diferente.

"% Reitano (1992).
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De sus estudios se desprenden los riesgos asociados a cam
de rendimientos y que los modeios alternatives que protegen frente a

quedan expuestos a una mayor vulnerabilidad frente a otro tipo de can

ii) Inmunizacién a la tasa de referencia o key rate inmunizatid

Ya hemos visto en el capitulo cuarto el calculo de duracioneg
{1992} como indicadores del riesgo de interés. Las duraciones parcia
duracién efectiva y miden la sensibilidad del activo o pasivo a los
interés en un determinado plazo. Su estimacion consistird en det

bios no paralelos en la curva
ciertos cambios en la curva,

nbios.

n.

s parciales planteado por Ho
es permiten descomponer la
movimientos en los tipos de
erminar tipos de interés de

referencia, y posteriormente calcular la sensibilidad de activo y pasivo frente a esos tipos de

referencia.

El autor indica que la duracién tradicional supone un desplaz
vencimientos, pero si fa curva cambia de forma, debido a que se pro
varios de los tipos de interés, la sensibilidad del valor de activo y pa
diferir notablemente de aquella calcuiada a través de la duracion d

Corregida o de la Duracién Efectiva. Ho pone numerosos ejemplos de

bmiento idéntico en todos los
Huce una variacion en uno o
sivo a dicha variacién puede
e Macaulay, de la Duracién
diferentes activos y carteras

que presentando la misma duracién tienen un grado de exposicion difarente al riesgo de interés.

Cada Key Rate Duration mide la variacion en el valor como

consecuencia de la variacion

de un determinado porcentaje en los tipos de interés de un determinpdo plazo. Por ofra parte, el

impacto total de un cambio en todos los tipos de interés de referenc

suma de todas las duraciones parciales. Las Key Rate Durations defl

en la forma de la curva al contado. En el contexto de la gestid

inmunizacion se ha de lievar a cabo igualando las duraciones parciale

forma, fa posicion de la carlera estarfa inmunizada frente a cualquier |

de interés, siempre y cuando los cambios fuesen excesivamente grang

Para llevar a cabo |a inmunizacion a la tasa de referencia es

1) Determinar las duraciones a la tasa de referencia de ac

a, podra aproximarse por la
nen el riesgo de variaciones
n de activos y pasivos, la
5 de activo y pasivo. De esta
rariacion en la curva de tipos

es.

preciso:

livo y pasivo. La duracién de

un activo o pasivo k que puede formar parte de la carterg al plazo j se expresa como

su duracion efectiva a dicho plazo.

VA, j(i) - VA, j(i

+ Al)

Dtk ) = vak, i)
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Siendo:
VA ; el valor del activo k al plazo j.

Por otra parte denotamos con Da(k.j) y D{k,j) como las duraciones parciales de
activo y pasivo respectivamente.

La duracién efectiva de la cartera al plazo j se puede expresar como la media
ponderada de las duraciones parciales de los titulos que componen la cartera. En este
sentido; para un vencimiento determinado tendremos:

~ V().
W(j)=%)j =1,...m las duraciones parciales de la cartera podrian

estimarse a partir de:
De(j)=Y W()) Di(j)
k=l

2} El matching a través de las duraciones parciales se efectoa a través de la igualdad
de las duraciones parciales de activo y pasivo de tal manera que las restricciones a
introducir dentro de la programacion lineal serian:

De(i} = Dp(j) vi.

Es decir, si dentro de la cartera tenemos dos bonos con vencimientos a 20 y 10 afios, ias

restricciones serian las siguientes:

VAy % Dy, (20)
VA,

1) = D,(20)

VA,, x D, (10)+ VA, x D,,(10)
VA,

=D, (10)

Y asi sucesivamente para todas las duraciones parciales.
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iify Inmunizacién Mulftifactorial.

Un pianteamiento alternativo y novedoso a la inmunizacion |

un enfoque multifactorial que tiene por objeto igualar un conjunto

radicional consiste en utilizar

de medidas de duracion de

activos y pasivos. El uso indiscriminado de medidas de duracién corregida puede dar lugar a

coberturas excesivas contra riesgos muy poco probables, de ahi que
por Pérez (2.000) consista en estimar que tipo de movimientos se v
tipos de interés, para posteriormente establecer una estrategia que ¢

eso0s movimientos.

Para su aplicaciéon es necesario estimar los movimientos m
tipos de interés, a partir de informacién histérica, a través del analisis
con solamente tres factores se puede explicar el 99,2% de los des
tipos de interes'”’. Desagregando por factores, el primero y segundo

paralelas, mientras que los factores tres y cuatro, se relacionan ¢

g

P

curvatura. En este sentido, una huena estrategia de inmunizacion
cubrir frente al riesgo de desplazamientos de esa naturaleza. Par;

duraciones direccionales Dy que representan el porcentaje de cambio

el planteamiento propuesto

an a producir en la curva de

ubra exclusivamente frente a

hs frecuentes en la curva de
factorial. En el caso espafiol

blazamientos de la curva de

corresponden a variaciones

pn cambios en pendiente y

eria aquella que permitiese

a ello es preciso definir las

en el precio de los bonos por

cada variacion en una desviacidn estandar de cada factor principal y cuya expresion sera:

I

2

=1

FCuu,
(1+ A(0,1))""
P

D, =

En este caso no tendremos una unica funcién objetivo, sino

funciones objetivo que seran:

1.- Minimizar Y,* + Yy
2.- Minimizar Y, + Y,

n.- Minimizar Y, + Y,

7 | a muestra utilizada consta de 360 observaciones durante el periodo (1991-1997).

que pasamos a tener varias
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Sujeto a las restricciones de:

Pln,+.......+}::!nn_]0
A P
]—n]D“ ........... + "*n" Dln +Y;+ +Y]_ =D”
I, .
Pn P
LDy ek Dy 4 Y4V =Dy
0 0

Siendo:
Pi el precio del bono i.
n el nitmero de bonos i a adquirir.
Dy 1a duracion direccional r del bono i
D la duracién direccional r de los pasivos.
Y" e Y’ |as variables de holgura.

Para jerarquizar las funciones objetivo se utiliza como criterio la capacidad explicativa de
cada factor. Por otra parte, cuanto mayor sea el niamero de restricciones que se incluyen en el
programa de optimizacién, mayor sera la aproximacion entre los flujos de activo y pasivo, y
consecuentemente se producira una mayor reduccion del riesgo.

La principal limitacion que puede suponer la aplicacion de esta estrategia proviene de que
se asume implicitamente que los desplazamientos en la curva de tipos de interés serdn iguales a

los acontecidos en el pasado.

En cuanio a las estrategias de inmunizacion activa'™, tienen por objeto asumir un mayor
nivel de riesgo y aprovechar {as ventajas que ofrece el mercado, pero sin perder de vista el
cumplimiento de las obligaciones del fondoc. Como expusimos anteriorrnente, la elevada
competencia ha acrecentado la preccupacion de las entidades por obtener mas rentabilidad, frente
a una primera etapa en la que prevalecia el cumplimiento de las obligaciones. Aparecen
estrategias adaptadas a algunos productos cuyo atractivo reside en la posibilidad de obtener una
rentabilidad en linea con el mercado, y la existencia de un minimo garantizado. La ventaja de este
tipo de estrategias es gue pueden incrementar el atractivo de los productos comercializados a

través de la participacion en los beneficios.

En la gestién integral de activos y pasives, el minimo valor aceptable para e! activo viene

determinado por el valor final de las obligaciones. Salvo la inmunizacién contingente, las otras

¥ yéase Van der Meer y Smink (1993).
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estrategias fueron disefiadas originalmente para la inversion en activos de renta variable. Dentro

de estas estrategias nos encontramos:

- Inmunizacién contingente. Esta estrategia combina la posibilidad de gestionar
activamente la cartera. La idea basica es e una cartera puede ser
inmunizada en cualquier momento del tiempo, pefo mientras el valor del activo
sea superior al del pasivo, puede gestionarse activamente. Por tanto, si la
cartera bafa a un determinado valor, pasa aufométicamente a ser gestionada

de manera pasiva.

— Cartera asegurada o Porlfolio Insurance. Basandgse en la teoria de valoracién
de opciones, Leland y Rubinstein desarrollargn una estrategia utilizando
acciones y bonos, que permite beneficiarse de Ja evolucion favorable en el
precio de las acciones, pero mantiene a su vez el valor de la cartera a un

determinado nivel gracias a la inversion en activos de renta fija.

— Estrategia de proporcion constante de la inversion|(CPPI). Puede contemplarse
como una combinacidon de las anteriores estrjﬂegias. Es similar a ambas
estrategias en el sentido de que especifica un vglor minimo aceptable (floor).

Una parte del valor total de la cartera, denomipada cuenta de reserva, se

invierte en un activo libre de riesgo que garantiza el valor del minimo de la

cartera hasta el final del periodo de inversién. La parte residual de la cartera se
denomina cuenta activa. Por tanto, la propofcidon de la parte invertida
activamente es siempre constante, o estable a Ip largo del tiempo. Mientras
que la cuenta de reserva crece para garantizar jun minimo, la cuenta activa

trata de proporcionar una rentabilidad adicional.

4.3.7.- La aplicacion de la estrategia de inmunizacion en Espana:

aspectos practicos y requlacion
La aplicacion de la estrategia inmunizadora en Espafia ha|de tener en cuenta, tanto el

comportamiento la curva de tipos de interés como el cumplimiento de la normativa que la regula
desde el 23 de Diciembre de 1998.
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Como ya indicamos, la efectividad de la estrategia tradicional depende del tipo de
movimientos en la curva de tipos de interés. Para ello es preciso conocer el tipo de
desplazamientos mas comun de |as curvas de tipos de interés, ya que asi sabremos si el desarroilo
de la estrategia tradicional supone un elevado riesgo de inmunizacion y si es justificable pensar en
la utilizacion de técnicas alternativas. Si bien la efectividad dependera de la evolucion futura de la
curva de tipos de interés, podemos suponer que ésta evolucionara de forma similar a la ocurrida en
periodos suficientemente amplios. Hemos de mencionar en este sentido dos trabajos presentados
recientemente en Espaiia que indican que la curva de tipos de interés ha variado tanto en la forma,
como en la pendiente, y en consecuencia, el tipo de movimientos en la curva de tipos de interés

méas comun es el paralelo.

El estudio realizado por Gomez y Novales (1997) a través del ajuste de la funcién de
Nelson y Siegel al caso espariol de deuda publica en el periodo noviembre-92 a octubre-96, trata
de ver si dicho modelo representa de forma adecuada el funcionamiento del mercado de deuda y
de esta forma, anticipar el tipo de desplazamientos mas probable que puede producirse en la curva
de tipos de interés en funcién de los cambios de signo que experimenten los parametros. La
conclusién a la que llegan es que en la mayor parte de las estructuras de curvas estimadas, el
cambio de la curva dista considerablemente de un desplazamiento paralelo por lo que se justifica la
utilizacion de modelos mas sofisticados que cubran frente a variaciones diferentes a la paralela, ya
que ninguna de las estructuras observadas ha generado un cambio similar al paralelo.

En esta misma linea Pérez (2000) indica que la estrategia de inmunizacién clasica es
insuficiente para proteger la cartera, debido a que los movimientos, analizados a través del analisis
factorial, son de diferente naturaleza, y no necesariamente paralelos. El autor propone, como
hemos visto anteriormente, un sistema de inmunizacidon multifactorial que cubra frente a los
movimientos que histéricamente se han producido con mayor frecuencia, ya que el modelo

tradicional esta expuesto al riesgo de inmunizacion,

Ya en el ambito normativo, la Orden Ministerial de 23 de Diciembre de 1998 incluye la
posibilidad de utilizar la estrategia de inmunizacion. En su articulo tercero regula la adecuacion de
fas inversiones asignadas a determinadas operaciones de seguro en funcion de la relaciéon enire
valores actuales de las inversiones y obligaciones y del tratamiento de los riesgos inherentes a la
operacidn. Este criterio es novedoso y tiene su base en las técnicas de inmunizacion de carteras.
Nuestro interés en este caso serd tanto conocer como se regula dicha estrategia, como analizar y
comentar algunos problemas que a nuestro juicio se presentan al aplicarla en los términos que se

establece en la regulacion espaniola.
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Las operaciones que se realicen siguiendo este criterio [deben reunir una serie de
requisitos que condicionan las restricciones a incluir en el problema de ontimizacion. En este

sentido se sefala:

—  Elvalor de mercado de las inversiones debe ser igual o superior al de los flujos

correspondientes a las obligaciones que se |deriven de los contratos,

determinados al tipo de interés correspondiente al| plazo de cada flujo. El valor
de mercado se calcula por tanto utilizando una curya de tipos de interés.

- La duracioén corregida calculada a los tipos de intgrés de mercado de activos y
pasivos debera ser equivalente,

- La sensibilidad ante variaciones en los tipos de inferés de los valores actuales
de activos y pasivos debera ser equivalente. Sg considerardn equivalentes,
tanto para la duracidon como para la diferencia|entre los valores actuales,
aquellos valores que no difieran entre si mas de|un 1%. Un problema que a
nuestro juicio se deriva de la actual regulacién es| que no se indica la cuantia
en la gue han de evaluarse las variaciones en los| tipos de interés, de ahi que
se entienda que deben ser igual de sensibles a cuglquier variacién. Asumiendo
este supuesto el simple casamiento de duradiones es insuficiente para
garantizar la misma sensibilidad ante grandes vyariaciones en los tipos de

interés.

Una vez disefiada la estrategia, es preciso someterla a un andlisis de las variaciones de
los valores actuales de activos y pasivos ante perturbaciones en los |tipos de interés de la curva
utilizada. En este sentido, se incorpora dentre de |a norma otfra de las estrategias de gestion de
activos y pasivos, a la que ya hemos hecho referencia, e/ analisis de escenarics. Dentro de las

" En la

diferentes modalidades se ha optado por las técnicas basadas en el valor descontado
orden se dan algunas orientaciones para llevar a cabo la simulacién en los plazos relativos al
primer y Ultimo de los flujos, y para al menos dos puntos intermedigs de la citada curva, de tal
forma que exista una distancia temporal minima de dos anos. Cuando|el plazo residual sea inferior
a seis afios solamente habra de realizarse el analisis en los extremog de la curva y al menos un
punto intermedio, y cuando sea igual o inferior a cuatro afios solamente se efectuard en los
extremos de dicho plazo. Las perturbaciones se consideraran que introducidas en un solo punto se

transmiten, atenuadas proporcionalmente a todos los puntos que se encuentren entre el

¥ En Vicandi (1999) puede verse una aplicacién practica de la técnica propuesta por g DGS para analizar la sensibilidad
de activo y pasivo a la variacién de tipos de interés.
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considerado y el posterior. Esto permite evaluar la estrategia que hayamos disefado ante curvas

de diferente forma, y principalmente frente a cambios no paralelos.

En nuestra opinion, realizando una estrategia que solamente case las duraciones,
dificimente protegeré frente a cambios excesivos en a curva de tipos de interés, y menos ain
frente a cambios no paralelos. Esto va a forzar la inclusién de mas restricciones, ya que de lo
contrario sera dificil cumplir el requisito del 1%. De esta forma, se obliga a las compariias a utilizar
estrategias que cumplan el requisito de la duracién pero que tengan en cuenta otras restricciones,
para lograr que activo y pasivo sean igual de sensibles. Ademas, como en principio no se indica la
cuantia sobre la que debe evaluarse la variacion de tipos de interés, esto queda al arbitrio de la

entidad.

Por otra parte, la norma no tiene en cuenta que si el valor de mercado de las inversiones
es superior al del pasive (existe un surplus o excedente), seria suficiente con que ante diferentes
cambios en la curva, el valor del activo siguiese superando al del pasivo, ya que se podrian
garantizar igualmente los compromisos, sin ser necesario que los valores actuales de activo y
pasivo sean igual de sensibles a las variaciones en la curva. Creemos que en este caso se podria

relajar el supuesto del 1%.

Otro problema surge por la posibilidad de incluir titulos de diferente calificacion crediticia,
gue exigen una homogeneizacion en el valor del cash flow para que se puedan descontar con la
misma curva de tipos de interés, o bien la utilizacion de diferentes curvas anadiendo los spreads

oportunos.

La aplicacion de |a estrategia de inmunizacién permite utilizar un tipo de interés diferente
para efectuar el calculo de la provisién matematica. En este sentido, la determinacion del tipo de

intereés aplicable al calculo de la provision matematica se realizara de la siguente forma:

- Determinacion del valor actual de la cartera de inversidn actualizando sus flujos
a la TIR, deducida del precic de adquisicién, ajustada por el nivel de riesgo de
crédito.

- lgualando el valor de la cartera a los cobros procedentes de la cartera se

determinard la TIR implicita, que podré aplicarse al calculo de la provision

mateméatica.
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4.3.8.- Otras estrategias basadas en el valor

Hasta ahora hemos analizado las estrategias de inmunizagién basadas en la duracion,
gue sin duda alguna constituyen el cuerpo fundamental de las estrategias basadas en el valor.
Junto a las estrategias inmunizadoras se han desarrollado técnicag alternativas que buscan el
mismo objetivo pero a traves de procedimientos diferentes. Nos estamps refiriendo a ofras técnicas
de matching de activos y pasivos englobadas dentro de los métodos |basados en obligaciones de
referencia® y cuyo desarrolio corresponde a Slaney (1993,1995). También es necesario hacer
referencia a la gestién activa por duraciones, debido a que se trata [de una técnica de uso muy

frecuente en la actividad aseguradora, a menudo confundida con la esfrategia de inmunizacion.

A) LOS METODOS DEL GESTOR DE OBLIGACIONES Y DEL ACTUARIO
FINANCIERO.

Ambos métodos tratan de construir una cartera de bonos npcional o de referencia, con
una sensibilidad igual a la del pasivo. De esta forma se puede conocgr faciimente el impacto que
supondra una variacién en los tipos de interés sobre el valor actual def la corriente de cash flow de

activo y pasivo.

Para determinar la cartera réplica es posible que no dispongamos de bonos a todos los
vencimientos necesarios, tal y como ocurre en el Cuadro 37. En Ise caso, crearemos bonos
teéricos a los vencimientos necesarios por interpelacién lineal con los bonos de referencia, de
manera que dispondremos de bonos para todos los vencimientos en los que tenemos una

obligacion.

*® Tilinghast (1995) considera como métodos basados en obligaciones de referencia !g duracion multivariante, las key rate
durations, el método dei gestor de obligaciones y el método del actuario financiero.
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Cuadro 37.- Estructura de fa obligacion y titulos de referencia.

Plazo Cupén Prec Estructura Obligacion
io
1 5% 1 1.140
2 ?7? 7 3.615
3 6% 1 2.450
4 7 ”? 4.330
5 7% 1 1.070

Fuente: Slaney (1993).

Una vez que se dispone de todos los bonos tebricos, se establecen los pesos de
referencia. Dichos pesos representan la cuantia en valor nominal de los bonos de cada
vencimiento que deben comprarse para reproducir con exactitud los cash flows que se estan
analizando. Como puede verse en el Cuadro 38, a través de un procedimiento sencillo puede
determinarse dicha cartera réplica. Este consistira en invertir en el bono al mayor vencimiento una
cuantia de nominal que nos permita igualar el pago en el (ltimo pericdo. Con dicha cuantia
obtendremos el cash flow modificado, y procederemos a realizar ia misma operacién con el bono al
vencimiento inmediatamente anterior y asi sucesivamente hasta que obtengamos un cash flow del
pasivo idéntico al del activo.

Cuadro 38.- Célculo de la cartera réplica bajo el método del gestor de obligaciones.

Plazo Cash flow Cash flow Bono 5-afios Cash flow Modificado
1 1.140 70 1070

2 3.615 70 3.545

3 2.450 70 2.380

4 4,330 70 4.260

5 1.070 1070 0

Fuente: Slaney (1993).

El valor de la cartera se calcularad como:
n
VCA = EW. XR'
t=i

donde: Wt es el peso en valor nominal de! titulo i.
P es el precio del activo i.

La cartera tetrica que iguala los cash flows de activo y pasivo serd preciso distribuirla en
términos de las obligaciones de referencia. Esto permite establecer el valor actual como una
combinacién lineal de los bonos de referencia. Para ello serd preciso sustituir los precios de los
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bonos tedricos, en términos de ios precios de referencia. Como los p
han obtenido por interpolacién lineal, el precic del bono 2 en nuestro

P(2)= %x P+ %x P(3)

Haciendo esto se puede rescribir la ecuacién del valor de
bonos de referencia respondiendo a la siguiente expresién:

Ve, = Z"jB!. xP";
t=i

Donde: Bi el peso en valor nominal del bono de refere

P'; el precio del bono de referencia i.

A través de este método es posible conocer como se ¢

cios de |los bonos tedricos se

n
jjemplo seria:

2 cartera en términos de los

hcial i.

bmportara el pasivo de una

companfia ante variaciones en los tipos de interés, simplemente sustityyendo los nuevos precios de

los activos ante el nuevo escenaric de lipos de interés. Entre |
destacamos la facilidad para conocer el tipo de escenarios de tipos d
mas negativa a la compafia, asi como para determinar los pesos de |
y ser facilmente comprendido por los gestores. Puede ser aplicado inc

s ventajas de este método
interés que afecta de forma
s obligaciones de referencia
uso a cash flows diarios y se

pueden definir facilmente estrategias de trading. En cuanto a los problemas principales de este

método provienen de la determinacidn de las obligaciones nocionales

B través de interpolacion.

En cuanto al método def actuario financiero, toma como base el método del gestor de

obligaciones, en el sentido en que consiste en tomar pesos de referen
del valor actual de una serie de cash flows a los tipos de interés
diferente de calculo de dichos pesos de referencia®".

B) EL ANALISIS DE DURACIONES.
Una técnica sencilla y de uso muy comin consiste en utili

principalmente la duracién, para gestionar activamente la cartera
acuerdo con las expectativas futuras de los tipos de interés y con la

i

cia para medir la sensibilidad
, pero establece una forma

r los indicadores de riesgo,
inversion y de pasivo. De
relacion entre la duracion de

activo y pasivo, se tomaran decisiones de aumentar o reducir la diracion. La finalidad de esta

estrategia serd anticipar los movimientos de los tipos de interés y p
respecto a la de pasivo de forma que el impacto de los movimie
beneficie a la compaiiia.

201t

Psicionar la cartera de activo
ntos de los tipos de interés

Para conocer detalladamente el método del actuario financiero puede consultarse Slaney {1995).
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4.4.- Estrategias relacionadas con el pasivo

Hasta ahora hemos estudiado un conjunto de estrategias que tienen por objeto disefiar
carteras de inversion que permiten que la compafia haga frente a sus obligaciones y se proteja del
riesgo financiero, principalmente del riesgo de interés. Junto al riesgo financiero, el asegurador
también esta expuesto al riesgo actuarial, gue en el seguro de vida se concreta en la existencia de
una mayor frecuencia de fallecimientos o supervivientes, segun se trate de un seguro de vida
riesgo o de supervivencia, y en el establecimiento de primas insuficientes. Las estrategias
relacionadas con el pasivo permiten que el asegurador pueda estabilizar Ia tasa de mortalidad y
consecuentemente limitar dicho riesgo a través del reaseguro. Adicionalmente, ia valoracidon
financiera es una técnica que complementa las técnicas de valoracion tradicional y es

especialmente dtil para valorar productos que incorporan opciones.

4.4.1.- El reaseguro

El reaseguro puede definirse como un mecanismo por el que una compaiia de seguros
de vida transfiere todo o parte del riesgo de una péliza de vida a otra compafiia®?. Es por tanto un
seguro para el asegurador y un método alternativo de cobertura del riesgo. La compaiiia que emite
la poliza es el asegurador directo, y la entidad a la que dichg riesgo es transferido es el

reasegurador.

El objetivo principal que se persigue con el reaseguro es evitar la concentracion excesiva
de riesgo. La realizacion de contratos de seguros requiere la existencia de un nimero grande de
exposiciones similares, homogéneas e independientes agrupadas en clases de riesgo. No
obstante, aunque la probabilidad de que un evento suceda sea conocida de forma apraximada, el
riesgo actuarial de una sola exposicién puede ser demasiado grande. También puede ser dificil
para una compaiiia de seguros cubrirse frente a riesgos catastréficos puesto que afectan al mismo
tiempo a un nimero elevado de asegurados. Este suele ser el motivoe principal por el que las

compafiias de seguros recurren al reaseguro.

También puede utilizarse, segin Graves (1994), con la finalidad de aprovechar la
experiencia del reasegurador y facilitar la aplicacion de mejores tarifas a asegurados a los que la

comparia no puede ofrecer buenos precios. Otros cbjetivos se relacionan con la estabilizacion de

22 vyaase Black y Skipper (1994) e Icea {2000 c).
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la experiencia de mortalidad y la reduccion del impacto que sobre el gxcedente tiene la suscripcion

de nuevo negocio.

Existe una amplia gama de contratos de reaseguro gue permiten adaptase a las
particularidades del riesgo que se desea transferir en cada compar»ia. Dentro de los acuerdos

tradicionales de reaseguro podemos diferenciar entre”:

— Reaseguro facuftativo. Es aquel por el que |la entidad cedente no se
compromete a ceder ni la compaiia reaseguradora a aceptar una determinada
clase de riesgos, sino que han de ser cdmunicados individualmente,
estableciéndose para cada caso concreto las condiciones que reguian la
cesién y la aceptacién. Es muy dtil para grandes fiesgos o riesgos inusuales y
cuando hay un nimero pequefo de riesgos o cuando el asegurador primario
no tiene experiencia de un riesgo particular y recEe al reasegurador para que

le proporcione asistencia técnica.

- Reasegurc contractual. La compania cedente acuerda de forma anticipada las
formas, términcs y condiciones del reasegurg. Este tipo de reaseguro
establece una relacibn mas estable entre el| asegurador primario y el
reasegurador, es mas barato y operativo. Dentro de este contrato el
reasegurador estd obligado a aceptar todas las gesiones en los términos del
acuerdo. El reaseguro contractual se clasifica en|planes y estos a su vez en

modalidades. En este sentido cabe diferenciar entre:

i) Planes proporcionales. El reasegurador y la compariia cedente distribuyen
las primas y los pagos de un determinado (iesgo, en una determinada

proporcién. Dentro de estos pedemos diferenciar a su vez:

a) Cuota parte. El asegurador cede un porcentaje fijo de cada
exposicion, recibiendo el reasegurador|la parte que le corresponde
de las primas suscritas y paga el mismo porcentaje de cada
pérdida. Son muy comunes en los seguros no vida porque son
simples de adminisirar y no hay seleccion adversa para el
asegurador.

203 \yéase Outreville (1998),
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b) Excedente. Son definidos como reaseguros proporcionales pero la

diferencia entre ellos es la forma en la que se realiza la retencion.

La retencion se define como una cuantia de dinero y no como un

porcentaje fijo, por lo que la proporcidon varia con el tamafno del

riesgo. En estos contratos solamente |la proporcion del riesgo que

excede el retenido por ia compaiiia es reasegurada.

¢) Facuftativo obligatorio. Es un acuerde donde la compafiia cedente

tiene la opcion de ceder los riesgos y el reasegurador esta obligado

a aceptarlos bajo un determinado acuerdo. Generalmente esta

asociado a la modalidad de excedente.

ii) Planes no proporcionales. El reasegurador solamente efectuaré un pago al

cedente cuando la cuantia de la pérdida exceda de un limite

especificado previamente. Difieren de los proporcicnales en que la

comparia cedente y el reasegurador no reparte la cuantia de la

cobertura, primas y pérdidas, en la misma proporcién. En este tipo de

contratos se suele pagar una prima al reasegurador que esta en funcion

de la cuantia del riesgo asumida por la compariia cedente. Dentro de

este tipo de reaseguro se incluyen las siguientes modalidades:

a) Exceso de pérdidas por riesgo. Se protege al asegurader conira

siniestros que sobrepasen una determinada parte del importe
que decidié conservar por cuenta propia. Estos acuerdos
permiten absorber grandes perdidas y estabilizar la experiencia
de pérdidas.

Exceso de pérdidas por evento. Esta modalidad permite
proteger al asegurador frente a una elevada frecuencia
provocada por un mismo evento y suele utilizarse para riesgos

catastroficos.

Exceso de siniesiralidad. Tiene por objeto proteger el aumento
de la siniestralidad provocado tanto por el aumento de la
cuantia como de la frecuencia.
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El recurso al reaseguro en el sector de vida espafiol
importante de compariias, segin se desprende del informe realiz
contratos afectan a un pequefio porcentaje del negocio directo. E
referidos al periodo 97/98, que aparecen en el Cuadro 39, un 76%

menos un contrato sobre riesgos individuales, un 63% sobre colectiv
globales, pero en total solamente representaban un 2,18% de las pr
significa que las compaiiias de seguros de vida espafolas asumen U

riesgo actuarial en las operaciones que realizan.

es utilizade por un nimero

ado por ICEA, pero dichos

n este sentido, y con datos

de las entidades poseen al

s y un 61% sobre los riesgos

mas de seguro directo. Esto
na proporcion importante del

Cuadro 39.- La actividad de reaseguro en Espafa.
MODALIDAD DE REASEGURO
TIPO DE RIESGO Proporcional No proporcional Facultativo
Individual 91,42% 1,52% 7.07%
Colectivo 62,19% 6,44% 31,38%
Global 91,92% 4,49% 3,60%

Fuente: ICEA informe n° 766

4.4.2.- La valoracion financiera del pasivo

Entre las diferentes técnicas aplicables a la gestion integ
métodos de valoracién financiera han concentrado buena parte de

ral de activos y pasivos los

esfuerzo investigador mas

reciente®®. Estimar correctamente el valor de las obligaciones aporta grandes ventajas por

diversas razones. Por un lado, muchas estrategias estan basadas en
activo respecto al pasivo™ y las técnicas de analisis del riesgo tambid
las obligaciones. For otra parte, la proliferacion de productos que inc

valoracion y los métodos tradicionales se muestran insuficientes para

la gestion de los valores del
n precisan definir el valor de
brporan opciones dificulta su

establecer primas ajustadas

a los riesgos asumidos. A través del enfoque financiero se pueden vatorar los productos teniendo

en cuenta explicitamente, tanto ias opciones como los diferentes riesg

y asi establecer primas mas adecuadas.

La principal limitacion reside en el desacuerdo existente so

de valoracion mas conveniente. La valoracion de las obligacion

24 yéase Smink (1997).
2 \éase Reitano (1997).

0s que afectan a un producto

re cual ha de ser el método

et["., desde el punto de vista
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financiero, debe centrarse en el valor actual del pasivo e incluir su sensibilidad al riesgo®®. Dicho
valor nos indica el dinero que habra de disponer el asegurador para hacer frente, ante diferentes

escenarios econémicos, a las obligaciones asumidas con la emisién de pélizas.

El paradigma sobre el que se asienta dicha propuesta de valoracion es el paradigma
directo®. Este paradigma utiliza el principio de similitud, es decir, trata de encontrar instrumentos
similares, que se comercializan en los mercados financieros, y valorar los contratos de segurcs de
una manera similar a la que se utiliza para valorar estos contratos. Bajo este paradigma, el valor de
mercado de las obligaciones se define como el valor actual de los pagos definidos
contractualmente. Autores como Reitano (1997} o Babbel (1997), son partidarios de la aplicacion
de métodos directos a la hora de estimar el valor de las obligaciones. Las pdlizas de seguros de
vida se consideran como un bono de una empresa que define pagos en beneficio de una tercera
parte e incorpora una serie de opciones. Como existen activos con caracteristicas similares, en los
mercados financieros se trata de utilizar los métodos de valoracion existentes para valorar el pasivo
de las companias de seguros. El valor obtenido se considera el valor justo o fair value, es decir el

valor de mercado que deberia tener ese pasivo si fuese negociable en un mercado financiero.

No obstante, la existencia de diferentes modelos de valoracion en la literatura financiera
exige la eleccion entre las distintas alternativas®®. Cualquiera de los modelos de valoracion utiliza
tres variables: el cash flow, su probabilidad de ocurrencia y la tasa de descuento. Una
caracteristica clave de los medelos es la forma en la que tienen en cuenta el riesgo asociado al

cash flow, pudiendo diferenciar entre:

- Utilizar un cash flow equivalente cierfo. No se suele ulilizar en la valoracion de

activos.

- Incorporar una prima de riesgo a la tasa de descuento para compensar el
riesgo asumido. Esta es una técnica ampliamente utilizada en la practica para
valorar acciones, bonos y proyectos.

~ Métodologia neutral al riesgo. La funciéon de distribucion se ajusta para
compensar el riesgo, de tal modo que los cash flows se pueden descontar

2% yéase a este respecto Babbel y Merril (1997).

27 En el paradigma indirecto el calculo del valor de ias obligaciones se abtiene por diferencia entre el valor del activo y el
valor de los beneficios distribuibles. Los valores obtenidos por los métodos indirectos dependen de los beneficios y del
capital en riesgo contable.

8 podelos de equilibrio parcial, equilibrio general, APT, CAPM, modelos de valoracion de pagos contingentes, etc.
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utilizando el tipo de interés libre de riesgo; tambié
libre de arbitraje. Es muy comun su utilizaci
derivados.

=
e

Los diferentes métodos de valoracion pueden clasificarse

n se conoce como vatoracion

on para valorar productos

atendiendo a la forma en la

que modelizan los cash flows y los tipos de interés tal y como aparece en el cuadro siguiente.

Cuadro 40.- Clasificacién de los modelos de valoracion

segun su complejidad.

Cash flows deterministicos

Cash flows estocasticos

Tipos de interés deterministicos A

B

Tipos de interés estocasticos 9]

5]

Fuente: Babbel y Merrill (1997).

Los modelos tipo A son los mas sencillos y utilizan la ecuaci
¢

V, =C, xexp(— _[rsds)
0

donde:
C: es el cash flow en el momento t
rs €l tipo de interés al contado instantaneo.

En el lado opuesto se situarian aguellos que consideran est
como los factores de descuento, y ademas dichos cash flows pueds
tipos de interés. En este caso la expresion se transforma de la siguiern

Vo = E(C,(r,,, )< E| exp(= [r, = 4,(s) -
0

Estos modelos se utilizan para valorar bonos que incorpo
obligaciones de ias compaiifas de seguros. Los modelos clasificado
los que mejor se adaptan a la valoracion de un niamerc importante
que tienen caracteristicas estocésticas tanto de cash flows como en

Bn simple del valor actual:

ocasticos tanto los cash flows
en estar influenciados por los

te forma:

A, (s)ds)

ran opciones, caps y floors y
s como D, segun Babbel, son
de seguros de vida, debido a
os tipos de interés, y ademas

en algunos productos el cash flow esté influenciado por los tipos de interés.
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Dentro de ios diferentes métodos han cobrado especial atencion aquellos basados en la
teoria de valoracion de opcionesm. Esta aproximacion para calcular el valor del pasivo es una
adaptacion de los modelos utilizados para valorar los activos de renta fija en los mercados
financieros®'®. Esta teoria se utiliza para valorar activos que incorporan opciones. Si analizamos el
pasivo de una entidad aseguradora desde la perspectiva de los asegurados son activos para el
cliente y pueden ser evaluados con las técnicas de valoracion de activos. Buena parte del pasivo
se caracteriza porque incorpora opciones que sitlan a la comparia aseguradora en una posicién
corta. No todos los productos que venden las aseguradoras responden a esta estructura pero en
los mercados aseguradores mas desarrollados existen numerosos ejemplos de productos con
rescate garantizado, con posibilidad de retirada total o parcial de las aportaciones realizadas, con
la opcién de endeudarse con cargo a la péliza o que garantizan un nivel minimo de rendimiento.

fLa teoria de valoracién de opciones indica que el valor de un activo financierc es el valor

actual esperado del cash flow, actualizado al momento de la valoracion®'’

. La aplicaciéon de los
modelos de valoracion financiera presenta una mayor dificuitad que los métodos tradicionales ya

que precisan definir funciones de rescate y requieren mayor capacidad analitica e informatica.

La estimacion de dicho valor actual esperado puede llevarse a cabo por diferentes
procedimientos y el mas utilizado en la valoracién de productos de seguros se basa en la
utilizaciéon de escenarios. La aplicacion de este método requiere la generacion de multiples
escenarios de tipos de interés acompafados de la consiguiente proyeccion para cada escenario de
los cash flows de pasivo, Una vez que han sido proyectados, descontamos para cada escenario
utilizando los tipos de interés de cada escenario. Finalmente, calculando el valor medic de los
diferentes escenarios se obtiene el vaior de las obligaciones. Dicho proceso aparece recogido en la
Figura 20,

208 Ey Ang y Sherris (1997) se hace una revisién muy exhaustiva de los diferentes modelos de valoracion.
210

Kalotay et al (1993).
1 \éage Lamothe (1994).
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Figura 20.- Valoracion de seguros a través de la teoria de valoracion de opciones.

Prima

Fuente: Eiaboracién propia. CFD = Cash flow Descontado,

Para poder realizar las proyecciones mencionadas, es

hipdtesis:

V. Intrinseco Probabilidad
|
E1l CFD(1) P1
E2 CFD(2) P2
En CFD(n) Pn

Teoria sobre el comportamiento de los tipos de
existir multiples escenarios posibles, habra q
comportamiento. Para la aplicacién de la teoria
modelizan escenarios libres de arbitraje. Para el
generadores de caminos sobre tipos de interés.
teoria producen una serie de caminos equipro
determinada curva de tipos de interés. El mode
sobre tipos de interés permite valorar los pas

dependen del camino que tomen los tipos de inter

Para cada camino de tipos de interés se proy
proyeccion tendra en cuenta su sensibilidad a i«
Esto exige establecer una funcion para determin

rescate.

El cash flow se descontara por el tipo de interé

necesarioc asumir diferentes

interés*’?. Dado que pueden
le suponer un determinado
fle valoracion de opciones se
0 es preciso utilizar modelos
Tales modelos, dentro de la
bables que emanan de una
o de generacion de caminos
ivos cuyos valores actuales
€s.

vectard el cash flow y dicha

vs diferentes tipos de interés.

ar la evolucion de la tasa de

s a corto plazo a lo largo de

cada camino de tipos de interés con la finalidad de obtener su valor actual en la

212 | analisis exhaustivo de los modelos de tipos de interés y su utilizacién bajo la te
verse en Rebonato (1997).

bria de valoracion de opciones peude
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fecha inicial. La media del valor actual descontado de los flujos del pasivo para
todos los caminos generados por el modelo representara el valor ajustado por
la opcidn de una determinada cartera de seguros.

Un ejemplo de valoracion a través de este método para un producto de prima Gnica y
renta diferida puede verse en Reitano et af. (1997). En el Cuadro 41 se especifican las
caracteristicas del producto necesarias para efectuar la valoracion bajo la teoria de opciones. Para
proyectar el cash flow se define una determinada funcién que estima el rescate y que tiene en
cuenta su sensibilidad al escenario concreto de tipos de interés. Como podemos comprobar, a
diferencia del enfoque tradicional, donde solamente es preciso disponer de una tabla de mortalidad
y de un tipo de interés técnico, en la valoracion financiera se modelizan todos los factores que
pueden afectar a la estructura del cash flow y se evalian multiples escenarios para establecer el

precio del producto.

Cuadro 41.- Hipdtesis de valoracion de un producto bajo la teoria de valoracion de opciones.

Tipo de Producto Prima Unica Renta Diferida.

Total de Primas 100.000.000 §

Captadas

Tipo interés inicialmente el tipo a 5 afios (5,2%) con renovacion anual en unas determinadas
Crédito condiciones.

Disponibilidad  del
Fondo
Mortalidad

Gastos

Tipos de Interés

a + 0,0575* (Arctgf(220*(tipo Safios — tipo al contado- comision SC/3))-3,3 donde
a= 0,12 si SC>0; a= 0,17 si SC=0

Todos pagan prestaciones en caso de fallecimiento iguales al valor contable,
siguiendo unas determinadas tablas de mortalidad.

Por poliza. (Gasto Mant. Anual) 40

Por gasteos de Mortalidad (40}

Por gastos cancelacién anticipada.(40)

Costes de Adquisicion (por prima) 6%

Se generan 50 escenarios aleatorios libres de arbitraje a través dei modelo de
Heath, Jarrow y Morton.

Fuente: Reitano ef al. (1997).

4.5.- Estrategias genéricas

Dentro de las estrategias genéricas se incluyen herramientas muy diversas, que permiten
tanto seleccionar carteras como evaluar las decisiones de inversion de activo y pasivo en términos

de rentabilidad, riesgo y de contribucién a ia creacién de valor.
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4.5.1.- La segmentacion

La segmentacion consiste en la subdivision de las diferentes operaciones del asegurador

en segmentos, a cada uno de los cuales se le hace corresponder una cartera de inversién

adaptada a las particularidades de los productos que en ella se integran

#2 Las obligaciones se

clasifican atendiendo a las caracteristicas de los productos y a éstas se le asignan diferentes

carteras de inversion. Como el asegurador vende productos sometidps a diferentes riesgos y con

diferentes vencimientos, es habitual que las estrategias de inversién ¥y 'a composicion de la cartera

de activo varien entre los diferentes segmentos?'*.

A la hora de seleccionar los segmentos es preciso tener en cuenta diversos aspectos:

1.- La estructura de cash flow del pasivo. Dicha estructura de cash flow afecta al nivel

de riesgo y al tipo de cartera de inversidon que se configura para hacer frente a las

obligaciones. Asi por ejemplo, habré de tenerse en cuenta si un producto garantiza una

determinada cuantia en caso de rescate, o si por el contrario el riesgo lo asume el

asegurado total o parcialmente. También se puede utilizar como criterio para separar

las cuentas la participacion en beneficios.

2.- El volumen de recursos ha de ser suficiente. La capacidad de un producto o grupo

de productos para mantener fondos suficientes con los
mantener carteras de productos separadas. Ademas, h
sea posible construir una cartera de inversion diversificada.

que hacer frente al coste de

aLI de ser suficientes para que

3.- La estructura de gestion y organizacion de las areas de seguros y pensiones.

El uso de esta estrategia se ha generalizado en el sector ya gue a finales de los 80

aproximadamente un 75,9% de las compafias aseguradoras

mericanas segmentaban su

pasivo?'. Actualmente en Espafia todas las companias consultadas?'® segmentan su cartera de

productos. La segmentacidn, desde el punto de vista del activo se observa a través de las carteras

de inversion asociadas a los diferentes productos, donde en funcién| del riesge asumido habra un

mayor o menor recurse a los preductes de renta fija como instrumentos de inversion.

2% y/gase Attwood v Ohman (1984).

2 van der Meer y Smink {1993).

15| amm-Tennant (1989).

7€ En el capitulo siguiente se indica cuales son estas entidades.
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4.5.2.- Los modelos de riesgo-rendimiento del excedente

Los modelos de seleccion de carteras siguiendo las teorias de Markowitz (1952,1959) y
Sharpe (1964,1970) han sido discutidos extensamente en la literatura financiera. Estos modelos
basados exclusivamente en la relacién entre riesgo y rendimiento, donde el riesgo se mide a través
de la varianza del rendimiento, no se adaptan a los requerimienios de los responsables de
inversiones estratégicas. Esto afecta de forma importante a las compafiias de seguros puesto que
los gestores de inversiones trataran de buscar la adecuacién de los activos para hacer frente a los

pPasivos.,

Frente a la teoria de formacion de carteras, las estrategias que consideran el pasivo en
tas decisiones de asignacién de activos, el CFM o de la duracidn, pueden ser demasiado
restrictivas. No obstante, si activos y pasivos son incongruentes, los cambios en los valores de
mercado pueden crear importantes tiranteces en el excedente de la compariia. Ademas, en
algunos seguros de vida el comportamiento estocastico del cash flow invalida la utilizacién de

estrategias de cartera tradicionales.

Wise y Wilkie aportaron un nuevo enfoque al problema de seleccion de carteras de
inversion tratande de encontrar los activos que permitiesen hacer frente en las mejores condiciones

27 A partir de sus aportaciones se configuré un nuevo

a un conjunto de obligaciones especificas
concepto de matching y de seleccion de carteras con gran difusion y utilizacién en el ambito del

seguro de vida.

Wise (1984) considero el problema en relacion a los fondos de pensiones y compaiiias de
seguros de vida con obligaciones vinculadas a la inflacion, asumiendo un proceso estocastico para
el rendimiento de sus inversiones. Para este autor el mafching ha de definirse en términos de la
capacidad para hacer frente a las obligaciones con los ingresos de la cartera de activos existente.
El nimero y clase de activos que puede incorporarse dentro de la estrategia inversora no gueda
restringido exclusivamente a los activos de renta fija sobre los que descansan de forma principal

las estrategias de inmunizacion y el cash flow matching.

Wise se interesé fundamentalmente por el maiching de obligaciones fijas, que no son

negociables, y la seleccion de activos que minimiza la varianza del excedente final, conocida como

27 \féase Daykin (1993).
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matching imparcial. E| excedente o surplus es definido como el valor de mercado realizable de los

activos restantes cuando todas las obligaciones se han extinguido.

Wilkie {1985) continud con ei enfoque adoptado por Wise |y demostrdé como el modelo
podia ser incorporado dentro del marco de cartera eficiente de me&;ia-varianza, introduciendo el
precio de la cartera de activo como un factor adicicnal en la decisidn de asignacién de activos.
Posteriormente Wise (1987,a) mostré como el marco méas general desarrollado por Wilkie estaba
relacionado con su planteamiento de matching. El modelo ha sido utilizado por Sharpe et al. (1990)
para evaluar el comportamiento de diferentes estrategias. En trabajos posteriores Sherris,M et al.
(1982, 1993) hacen una revision de estos modelos y demuestran qqe el modelo desarrollado por
Wise-Wilkie puede incorporarse dentro del problema de seleccion de cartera mas general.

Entre las principales utilidades de este enfoque destacamos

— La seleccion de carteras dentro de un marco de riesgo rendimiento. Estos
modelos permiten seleccionar carteras para hacer frente a obligaciones
deterministicas o estocasticas. Ademas permiten incorporar todo tipo de
activos siempre que se conozca la funcién de distribucién de sus rendimientos.

- La evaluacién de diferentes estrategias de inversién. El planteamiento basado
en el célculo del excedente final puede aplicarse a otras estrategias para

comparar fa efectividad de unas y otras.

En este apartado estudiaremos exclusivamente el modelo dg matching con la finalidad de
seleccionar carteras de inversién adaptadas a la naturaleza del pasiyo, reservando la segunda de

las posibilidades al Gltimo de los epigrafes.

A) CARACTERISTICAS DEL MODELQ DE MATCHING WISE-WILKIE DE UN UNICO
PERIODO.

La seleccion de activos en este modelo se realiza una vez ¢onocidas la media y varianza
del Ultimo excedente, Dicho excedente sera Ia diferencia entre los cash flows acumulados de activo

y pasivo en un determinado momento. Habitualmente se toma como horizonte temporal Ia fecha en

la que tiene lugar el ultimo pago.
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En este modelo, los tipos de interés y las prestaciones son estocésticos. Todos los cash
flows de activos y pasivos son acumulados en una fecha determinada a un tipo de interés que se
genera aleatoriamente. Para determinar la cartera optima es preciso calcular la media, varianza y

covarianza de los cash flows acumulados de activos y pasivos.

Figura 21.- Planteamiento general del modelo de Wise-Wilkie.

=== | - -
: Excedente :
' 1
r-—-—-—--- 1 1
; Seleccién ! I 1
. Gartera 1 1 ) !
1 Media ; 1 Media !
. Varianza . L !
(] : ' ]
....... . ' :
[}
1 1
' 1
e e e - -
I
Tn
To

Fuente: Elaboracion propia.

En el modelo desarrollado por W-W los conjuntos de activos se eligen basandose en la
media y varianza del excedente final. En cuanto a las caracteristicas del modelo hemos de

destacar:

- Los activos del fondo se mantienen constantes a lo largo de todo del horizonte

temporal.

— La funcién objetivo trata de minimizar ia varianza del excedente o maximizar el
valor esperado del excedente.
- Los tipos de interés de los activos y de las obligaciones son estocasticos.

E| matching puede ser considerado como un caso especial del problema de seleccion de
carteras mas general, con una condicidn que se le impone a los activos. A diferencia de la
seleccién de cartera tradicional, que esta interesada en la seleccién de activos que alcanzan un
nivel 6ptimo de riesgo-rendimiento, el matching se interesa por la seleccion de activos que

permitan hacer frente a las obligaciones.
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A continuacion explicaremos el modelo simple para dos actijvos®' ¥ un Unico periodo, en
cuyo caso es posible llegar a una solucion analitica, que facilita la comprension del problerma. En la
practica, la solucion se obtiene a través de programas informaticos ql1.|e permiten efectuar miles de

simulaciones.
i) El excedente.

A partir de dos activos y una obligacion que vence a final de periodo puede determinarse

% Dicho excedente sera una variable aleatoria que dependera de la cuantia

el excedente o surplus
aleatoria del cash flow de la obligacion y de los tipos de interés aleatorios de los activos con riesgo,
asi como las proporciones invertidas en los activos W, y W,. El excedente al final del periodo viene

dado por:
S=AW, R +W,;R;)-L

El excedente tendrd una serie de estadisticos (media, varianza y covarianza) vy la
situacion de insolvencia se producird en aquellos casos en los que el excedente sea menor que

cero.
if) Determinacion de la cartera optima.

La solucion gue se obtiene tras realizar el proceso de joptimizacién es una cartera
eficiente, al menos para un valor fijo de activos iniciales, que maximiza el valor esperado del
excedente final para una determinada varianza del excedente o0 minimiza ia varianza para un valor
esperado dado del excedente final. La cartera éptima para un inversol depende de las preferencias
del decisor en términos de su relacion entre los activos iniciales, y el valor esperado del excedente

y la varianza final del excedente.

o

El problema que habra que resolver en el modelo simple sera:

Max E(U(s})
{wi,wz}
Sujeto a las restricciones:
W, + W, = 1 (Restriccion presupuestaria)

Fs (0) <=qg (Restriccion de probablidad de insolvencia)

28 £ gjemplo esta basado en el irabajo de Scherris (1992a).
% yéase Sherris (1992a).
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Donde:
U(s) es la funcién de utilidad.
Fs(0) es la funcion de distribucién del excedente ditimo S.

La parte mas importante del problema de optimizacion es la seleccion de una funcion de
utilidad U{.}. Es una funcién que incorpora las preferencias de riesgo de los gestores del fondo, que
han asumido establecer la estrategia de inversién del fondo. En general puede ser una funcién
compleja en la que generalmente hay que utilizar una técnica numérica para calcular |a cartera de

activos optima.

Con ia finalidad de obtener solucicnes analiticas al problema de optimizacion es
necesario imponer una estructura a la funcion de utilidad. Para mostrar explicitamente como las
actitudes hacia el riesgo se tienen en cuenta en el modelo se asumira que la funcién de utilidad es
exponencial y que el excedente Ultimo se distribuye como una normal. Por tanto, la funcion de

utilidad viene establecida por:
U(s) =-exp (-S/r), donde r es la tolerancia al riesgo del fondo y S el excedente Glitimo,

El valor de r refleja hasta que punto el fondo evita o prefiere, si r es negativo, mayores

220

proporciones de activos arriesgados®. Los gestores, reguladores y actuarios deben tener sus

propios puntos de vista sobre la tolerancia al riesgo.

Con la finalidad de utilizar el criterio de media-varianza para determinar las estrategias
optimas de inversion, cuando el excedente esta normalmente distribuido, es necesario asumir que
los inversores tienen funciones cuadraticas de utilidad, porque solamente en estos casos la funcion

de utilidad sera una funcién de la media y varianza del excedente final.

S=A (wyRy sw:R;) - L se asume que se distribuye como una normal cuya media E vy

varianza V vienen determinadas por las siguientes expresiones:

E=A(WE, +w,E,)—L
V=AWV, + AWV, +V, +2482ww,C,, —24°w,C,, = 247w,C,,

20 gharpe v Tint (1990) Sugieren como valor tipico de un gestor r = 25.
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Diferenciando la funcion objetivo respecto a las proporcit

obtienen los porcentajes a invertir en cada activo:

_ (C, —C,))+ AV, -C,)+r(E + E,)
A(Vl _2C12 +V2)

4

(Co, ~C )+ AV, - C)+H(E, + E)) -
A(Vl —2C12 +V2)

W, =

Siendo;
C = Covarianza activo i con active j o con [a obligs

V; = Varianza del activo i.
Ei = El valor esperado para cada activo i.

Las proporciones invertidas son sensibles a la cuantia invert
(r). La relacion respecto a la tolerancia al riesgo esta perfectamente d
aumenta esta variable o haré la proporcién invertida en el activo dg
esto no ocurre en el caso de la cuantia invertida al depender de otra;

en el siguiente ejemplo extraido de Sherris (1992a).

Cuadro 42.- Variables necesarias para aplicar el mo

pnes € igualando a cero se

1-w)

cion (L).

ida {A) v al nivel de tolerancia
efinida en el sentide de que si
» mayor riesgo. Sin embargo,

5 variables. Esto puede verse

delo de Wise-Wilkie.

Media E,=1.05 E;=1.15 E.= 327.810
Varianzas V,=0.0001 Vy=0.0225 VL= 55563
Desviacion tipica o= 0.01 a,=0.15 o= 2.5p71
Covarianzas Ci2=0.00060 C,.=0.009429 Ca = 0353577
C. Correlaciéon Ri2=0.4 Ry=04 Ra=10

Fuente: Sherris (19923a).

Partiendo de los siguientes activos, donde el primero tiene r|

esgos y rendimientos bsajos, y

el segundo presenta un perfil més arriesgado; y por otra parte, de

entre todos medida por la covarianza y el coeficiente de correlacion,

Cuadro 43.

na obligacion y de la relacion

e obtienen los resultados del
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Cuadro 43.- Cartera éptima en funcién de los diferentes parametros.

A R Wy We E v
200 O 0.94296 0.05704 -116.67 a.0
200 05 0.93127 0.06873 -116.44 3.1
200 1.0 0.91959 0.08041 -116.20 3.5
400 0 0.98316 0.01684 92.86 13.0
400 05 0.97732 0.02268 83.10 13.2
400 1.0 0.97148 0.02852 93.33 13.5

Fuente:; Sherris (1992a).

Este modelo puede generalizarse para un numero mayor de activos. Ademas, los
modelos mas recientes consideran la recomposicion dindmica de la cartera y utilizan técnicas de

optimizacion estocéastica.

4.5.3.- Técnicas de analisis y evaluaciéon de los productos: El test de
beneficios, los indicadores tradicionales de rentabilidad y el analisis

basado en el valor

Hasta ahora hemos visto principalmente estrategias que permiten configurar carteras
adaptadas a la naturaleza del pasivo y gestionar los distintos riesgos gue afectan a la actividad
aseguradora. La implantaciéon de una politica ALM implica la utilizacion de herramientas de analisis
adicionales que permitan evaluar las decisiones de activo y pasivo.

El test de beneficios o profit testing es una herramienta que se ha generalizado en el
ambito financiero-actuarial con diversas finalidades, pero especialmente para saber si la
comercializacion de un producto contribuye suficientemente a la obtencion de resultados de la
compafia de seguros. En realidad no es mas que la extension de las técnicas de evaluacion de
proyectos de inversion al ambito del seguro. Esta técnica considera el seguro de vida comoe si de
un proyecto a largo plazo se tratase y utiliza las herramientas tipicas de la evaluacion de

221

proyectos™’. No obstante, su aplicacion no estéd exenta de dificultades debido a las peculiaridades

que presenta el cash flow del asegurador.

21 byede consultarse a este respecto Nodulman (1987), Suarez Llanos (1992} y Simler (1992},

288



Estrategias de gestion de activos y pasivos

El test de beneficios toma como input |as proyecciones de pasivo, gue hemos visto en el
capitulo 2, y sobre éstas se realizan una serie de ajustes que permiten cbtener el cash flow
disponible. Desde el punto de vista de la evaluacion de un producto el test de beneficios tiene en
cuenta elementos adicionales que no se consideran en el enfoque tradicional al valorar los
productos entre los que destacamos:

- La dotacién a reservas.

- Latasa prevista de rescate.

Los impuestos que paga la compaiiia.

El margen de solvencia y el coste de capital.

Su aplicacién, una vez que la compafia dispone del flujg de caja libre, se concreta en
las siguientes actividades®*:

1.- Elaboracién de la cuenta de resuitados anual y analisis del flujo de cafa disponible. Ei
calculo del flujo de caja presenta una serie de peculiaridades en el caso de los seguros
de vida, donde consideramos que ¢! flujo de caja que se debe evaluar es el flujo de caja
disponible. Ademas, si dicho andlisis se realiza con la finalidad de evaluar la venta de un
nuevo producto, el enfogue que se debe adoptar es el del|flujo de caja incremental. En
este sentido, a pesar de que la compaiiia cobre una prima upica y se produzca un flujo de
entrada, éste no es de libre disposicion ya que sera preciso constituir reservas y realizar
aportaciones al margen de solvencia. De esta forma, la |determinacion del cash flow
debera tener en cuenta los ingresos financieros y por primas del gjercicio, de ios que se
deducirén los pagos por siniestros, rescates y vencimientos. Ademas se le aplicarén los
gastos de gestion interna y externa necesarios, asi como el pago de impuestos. Por otra
parte, habra que deducir las reservas que es necesario constituir, y las cuantias
destinadas al margen de solvencia®®.

Se parte por tanto de la proyeccion financiera del pasivo, y se le afaden los
ingresos actuariales y financieros, de los que se detrgen las cantidades que se
mantienen en forma de provisiones y los fondos de garantia que exige la regulacién.

2 yease Carrillo (1992),
23 yvease Merdian (1989).
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Dado que ya hemos hecho referencia a la mayor parte de las partidas que se incluyen en

la proyeccion del cash flow, asi como a las diferentes alternativas para su determinacion,

solamente puntualizamos:

Los ingresos financieros. Hay que tener en cuenta que los ingresos financiergs
son el resultado del fondo que la compafia invierte a principio del sjercicio.
Este fondo estara constituido tanto por las primas que cobre la compafia como
por las provisicnes tecnicas acumuladas hasta esa fecha y las aportaciones
que se realicen al margen de solvencia. La tasa de rentabilidad es facilitada por
el departamento de inversiones, generalmente en base a la experiencia, la
coyuntura del mercado, y a la posible rentabilidad que se pueda garantizar con
las estrategias de proteccidon de carteras. Dentro de estos ingresos deben
incluirse los que procedan de la inversion del fondo.

Las provisiones técnicas y el margen de solvencia. Las provisiones técnicas
constituyen fondos que la compafia habra de mantener para hacer frente a los
pagos futuros. Dicha provisién a pesar de que no supone una salida de caja,
disminuye el flujo de caja disponible. Ademés, si el producto se ha vendido
garantizando un rendimiento por encima del que exige la regulacién, las primas
cobradas podrian ser insuficientes para dotar la provisién, lo cual requeriria la
aportacion de recursos adicionales. La provision se obtiene confoerme a la
norma que regula su calculo, que como vimos en el capitulo segundo, se hace
a través del método prospective y utilizando como méaximo un tipo de interés
que publica la DGS y que se agjusta anualmente a las condiciones de mercado.
Dicha provision puede estimarse con un tipe de interés diferente si se utilizan
técnicas de proteccidon de carteras. Por ofra parte, el margen de solvencia
también supone una inversion de fondos propios. Tanto las provisiones
técnicas como el margen de solvencia se recuperaran, bien sea a lo largo de la
operacion o a su vencimiento, en funcién del tipo de producto que se esté

evaluando.

Determinacion del coste de capital. Como los flujos se generan en un plazo de
tiempo largo sera preciso realizar célculos como si de un proyecto de inversion
se tratase. Para ello se suele utilizar la técnica del valor actual, utilizando como
tasa de descuento la rentabilidad minima exigida por los accionistas. En cuanto
a la determinacion de la tasa de descuento apropiada, es usual utilizar el
Capital Asset Pricing Model (CAPM), si bien algunas compariias establecen el
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nivel minimo de rentabilidad al gue aceptan
disponemos de la informacion anterior referente
inversiones, se procede al analisis del cash flow li

un proyecto. Una vez que
a la cartera de productos e
bre de la operacion.

Dado que las compafiias calculan sus primas utilizandg bases conservadoras, si se

cumplen sus expectativas, habran aplicado un margen positiy

0 en las probabilidades de

fallecimiento y supervivencia asumidas, en el tipo de interés garantizado y en los gastos. De

esta forma, con el transcurso del tiempo se iran generando excet

reales y los datos previstos.

Esta técnica favorece el establecimiento correcto de

dentes al contrastar los datos

recios, la orientacion de la

actividad hacia productos rentabies y el control de gestion. Sobrella base de dicho test pueden

calcularse diferentes medidas que ayudan a conocer si la activid

d contribuye suficientemente

a la generacion de resultados, y mas concretamente la utilizacign de técnicas basadas en el

cash flow descontado y el Economic Value Added (EVA).

Entre sus posibles aplicaciones destacamos:

—~ lLa tarificacién. Al comercializar un producto no Les suficiente que las primas

permitan hacer frente a los compromisos sino

ue ademas es preciso gue

contribuyan a la generacion de resultados positivos para la compafiia.

Generalmente su utilizaciéon para valorar produptos persigue como objetivo

contrastar que el precio establecido genera
suficiente.

una rentabilidad esperada

- La gestién financiera. Sirve para efectuar una asignacion eficiente de recursos

entre las diferentes lineas de producto y para prientar ia actividad hacia la

creacién de valor.

~ El anélisis del riesgo. E! test de beneficios suels
de escenarios que permite advertir como se ver

acompafiarse de un analisis
4 afectado el resultado anie

variaciones en las hipo6tesis sobre las que se congtruyen las proyecciones.

En el cuadro siguiente podemos ver |a cuenta de resultados previsional que se elabora

en la realizacion del test de beneficios para un seguro de
caracteristicas que figuran en el Cuadro 44.

ida mixto con las siguiente
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Cuadro 44.- Caracteristicas de un seguro de vida mixto.

Rto Previsto Inversiones 10% Prima Mensual 10.000
Duracion 15 Suma Asegurada 2.072.300
Edad Asegurado 45 Comisibn primer afio 40%
Tasa inflacion 5% Comisién resto afios 7%

Como podemos comprobar, a partir de la informacion técnica y de las previsiones de
las variables financiera y biométricas, se pueden proyectar los fiujos previstos para el producto
en cuestion. Una vez obtenida dicha informacién, dispondremos de! input principal para el resto
de los estudios.

Cuadro 45.- Cuenta de explotacién previsional delf seguro de vida mixto.

Afio 1 2 3 11 12 13 14 15
Cobros 118418 111096 107264 126523 129146 131760 134435 137085
Primas 113205 95890 85987 54580 51420 48402 45517 42759
Intereses 5213 15206 21277 71943 77726 83358 88918 04326
Pagos
Mortalidad 6128 5766 5753 9064 9635 10246 10896 11584
Supervivencia 0 0 0 0 o 0 0 930803
Rescates 10482 13381 9630 37628 40710 43732 466094 O
Gastos Gestion 7072 3150 3308 4887 5131 5388 5657 5040
Interna
Emision 4072
Mantenimiente 3000 3150 3308 4887 5131 5388 5657 5940
Gastos de 53999 12197 10937 6943 6540 6156 5789 5439
gestion externa
Promocion 6000 5082 4557 2883 2725 2565 2412 2266
Comisiones 47999 7115 6380 4050 3815 3591 3377 3173
Salidas 77681 34474 29628 58522 62016 65522 69036 953766
Previstas
BAIJ 40737 76622 77637 €8001 67130 66238 65399 -816681
Provisiones 63888 67544 59487 58779 57469 56150 54849 -876550
Margen de 7630 1968 2343 2051 2008 1964 1919 -35328
solvencia
impuestos 0 0 0 1860 1684 2111 2237 24682
FNC libre. -30781 7110 5807 5311 5669 6004 6394 70515

Fuente: Carrillo (1992).

Después de haber realizado el test de beneficios podra utilizarse para comprobar si el

producto, con una determinada prima, contribuye suficientemente al beneficio de la empresa. De lo
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contrario se procedera a revisar su precio o sus caracteristicas. Si una vez analizada la

competencia observamos que no es recomendable incrementar lag primas, se modificaran sus

prestaciones.

A) TECNICAS TRADICIONALES DE MEDICION DE REN

TEST DE BENEFICIOS.

Una vez realizado el test de beneficios es posible utilizar lg

comUn en el ambito financierc y en concreto: la TIR, el VAN, e

recuperacion, entre otros.

Dado que el anélisis se realiza para las proyecciones esp
intervienen diferentes variables, suele ser habitual realizar un a
escenarios para evaluar los resultados ante diferentes situaciones d
utilizadas con mayor frecuencia son la tasa de mortalidad o superviv
rentabilidad, pero el analisis puede extenderse a cualquiera de las v

formacion del beneficio.
B) ANALISIS DEL VALOR INTRINSECO.
Las compaiias han establecido sus objetivos en términos ¢

ventas o del beneficio contable. Con el transcurso del tiempo se H

actividad donde los productos tienen periodos largos de maduracion,

TABILIDAD A PARTIR DEL

s técnicas de andlisis de uso
punto muerto, el plazo de

pradas y en su configuracion

alisis de sensibilidad y de
las variables. Las variables
ncia, la tasa de rescate y de
ariables que intervienen en la

e incremento del volumen de
an dado cuenta que en una

evaluar la gestiéon en base a

esos parametros puede conducir a la venta de productos poco rentables, y al desconocimiento de

cuales son los productos que estan generando mejores resultados. f
es una de las herramientas de gestion cuya aplicacion se ha general

y cuya aplicaciéon permite paliar esos problemas.

E! valor intrinseco es un método que mide el comportamien
haséndose en la valoracidn de la cartera de negocio. A través de este
sera el valor actual de los beneficios futuros que de elfla se deriven. b
si la empresa vende con beneficios. Bajo la éptica del valor intrinsect

el valor de la cartera y nc el incremento de la cifra de negocio.

El método del valor intrinseco

zado en el ambito del seguro

1o de la empresa de seguros
» método el valor de Ia cartera
=] valor de la cartera aumenta

0 lo importante serd aumentar

La medicion del resultado del negocio asegurador de vi&la implica sumar los efectos

financieros de los cash flows descontados durante los afios de durac

on del misme. La Unica forma
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de combinar los cash flows durante un periodo de tiempo suficientemente amplio es scbre la base
del valor actual. A través del método del valor intrinseco de la cartera los resultados se miden
mediante el valor actual del flujo de caja libre esperado. El valer intrinseco otorga un valor
econdmico a la nueva produccion en el momento en que se suscribe. El valor puede ser positivo o
negativo, y la Unica forma de aumentar dicho valor serd orientando la nueva produccion hacia
aquellos productos y mercados que generen beneficios.

El calcule del valor actual precisa la utilizacion de una tasa de descuento, y dicha tasa
sera el coste de capital relativo al capital minimo, al margen de solvencia y a la constitucion de
provisiones técnicas. Esta herramienta sirve para identificar los productos realmente rentables
independientemente del plazo al que se realicen; dichos productos serdn aquellos que

proporcionen un valor intrinseco positivo descontando el cash flow.

C) MEDICION DE RENTABILIDAD A TRAVES DEL ANALISIS DEL VALOR ANADIDO.
(EVA).

Las técnicas de medicién de rentabilidad basadas en el valor se han hecho muy
populares en la década de los 90, principalmente en entidades del ambito no financiero. Dentro de
este contexto, ia medida de rentabilidad mas conocida es el Economic Value Aded (EVA), que si
bien puede ser vista como una medida simple, la verdadera innovacién que supone su aplicacién
se produce en el ambito de la gestion. Su utilizacién, segin diversos autoresm, tiene una serie de

ventajas para las empresas:
-~ Favorece el aumento del valor de las acciones.
— Los gestores tienden a comportarse como propietarios de la entidad.
- Ayuda a tomar mejores decisiones de inversion.

— identifica oportunidades para mejorar los resultados y considera tanto el largo
como el corto plazo.

- Esunindicador efectivo de la calidad de gestion.

- Es un buen indicador del crecimiento del valor de la empresa.

2 Dentro de estos destacariamos a Tully (1993), Roztocki et af. (1999) y Shrieves (1999),
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La determinacion del calculo del EVA segun Raztocki el

través de las siguientes etapas:

- Obtener datos financiercs de la compaiiia.

- Identificar el capital de la compaiiia (CCR).

- Determinar el coste de capital {c).

gl. (1999), se ha de realizar a

- Obtener el beneficio neto operativo después de impuestos (BNODT).

— Con esa informacion obtener el EVA a través de |

A siguiente expresién:

EVA = BNODT - Cargas de capital = BNODT - (¢ x CCR)

En ultimo término, si el EVA es positivo, la compariia creara valor para sus accionistas,

de lo contrario estara destruyendo valor. Tully (1993) indica diferentes estrategias para afiadir valor

ala empresa:

- Generar mas beneficios sin utilizar mas capital.

—  Utilizar menos capital

- Invertir en proyectos que generen mas valor que

su coste.

Su aplicacién al ambito del seguro de vida ha sido abordada por Bajtelsmit y Ellis (1995).

Estos autores destacan que se trata de un indicador que pueddg ser utilizado para medir la

rentabilidad y evaluar la gestién, resultando mas efective que las medidas tradicionales. La

obtencion del EVA en compafiias de seguros presenta, al igual que sycede al tratar de aplicar otras

técnicas, particularidades, pero la férmula de caélculo es exactamente la misma. Dichas

particularidades se relacionan con:

-~ La determinacién del beneficio. Segun tos autoreg el BNODT se calcula como:

BNODT =Primas — G.Operativos — Impuestos

+ Ingresos Netos Inversiones
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Ef capital del asegurado y su plazo. En el caso de una compafiia de seguros de
vida el capital estd compuesto principalmente por recursos propios y
provisiones. Las provisiones se constituyen principalmente a través de
aportaciones de los asegurados y tienen como finalidad la creacién de un
fondo de reserva con el que atender a las obligaciones futuras, debiendo
considerarse dentro del capital.

El coste de capital. La parte mas dificil de calcular es el coste de capital de las
provisiones utilizadas debido a que en algunos productos no tienen costes
explicitos. Cummins (1991) indica que los asegurados aportan fondos porque
esperan ganar un rendimiento minimo. El coste asignado en estos casos
podria considerarse la tasa libre de riesgo, incluso en empresas con riesgo,
siempre que exista un fondo de garantia que respalde dichas operaciones.
Adicionaimente, al ser inversiones a largo plazo, el tipo de interés a considerar
deberia ser el tipo a 10 afos porque recoge expectativas de inflacién y se
aproxima a la duracién media de las operaciones. La tasa de rendimiento
exigida por el accionista también suele ser dificil de estimar, ya que para su
célculo se suele recurrir al CAPM, y muchas compafias no cotizan en un
mercado financiero. Por ese motivo los autores proponen la obtencién de la
beta a partir de una compafia con riesgo similar.

Como ya indicamos anteriormente, es en el ambito estratégico donde el EVA se erige
como una potente herramienta de gestion. La aplicacién del EVA permite, una vez que se

asigna el capital entre los diferentes segmentos, evaluarlos en términos de su contribucion a la

creacion de valor de la compafiia. Una vez que el EVA es calculado se pueden emprender

225,

acciones que potencien la creacién de valor en las compafilas de seguro, y especiaimente™:

Incrementar el rendimiento sobre el capital empleado.

Crecer aumentando el negocio, pero solamente si se invierte en negocios
donde los rendimientos sean superiores al coste de capital.

Salida de aquellas actividades o lineas que son poco econdmicas, es decir,
gue no generan beneficios por encima del nivel minimo requerido.

Considerar formas de reduccién del coste de capital.

25 ygase Linde (1999).
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4.5.4.- Técnicas de evaluacion de las estrate

activos

lL.a evaluacion de fas decisiones de producto y cartera se su
analisis de escenarios, herramienta que ya hemos detallado suficiente
E! método utilizado habitualmente consiste en proyectar los cash flows
calcular su valor actual. A través de este método se pueden cor

?ias de asignacion de

ele llevar a cabo a través del
mente en el capitulo anterior.
para diferentes escenarios y
pparar, ante un nomero de

ascenarios deterministicos o aleatorios, el impacto que tendra un cambio instantaneo en la curva

de tipos de interés sobre diferentes combinaciones de producto y ¢
Grafico 21 se puede comprobar el comportamiento de diferentes

variaciones deterministicas en |la curva de tipos de interés. El matchinj

expuesto a curvas con pendiente positiva, mientras que el métodg
permite garantizar un excedente positivo ante los diferentes camb

interés,

Grafico 21.- Anélisis del excedente de diferentes estrategias d

5000-
4000 |
3000
2000
1000 -

artera de inversion®®. En el
trategias de inversion ante
a través de la duracién esta
del gestor de obligaciones
0s en la curva de tipos de

e producto y carlera.

M-DURACION M-DUR-CONv. HOR-MATCH

GESTOR OB

Lﬂ UNIFORME + g UNIFORME - -3 PENDIENTE + gPENDIEN

E- gOTRA

Fuente: Tillinghast {1995).

Otra posibilidad, algo mas sofisticada que la anterior y que
caso particular de las técnicas de escenarios basadas en la proy
aplicacion de las técnicas de Wise y Wilkie. Estas pueden ser utifizg
riesgo-rendimiento del excedente de diferentes estrategias de inversid

2\ Jna aplicacion de este método puede verse en Tillinghast (1995).

puede considerarse como un
yeccion del cash flow es la
idas para evaluar el perfil de
in. Con este objeto Sharpe of
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al. (1990) evalian las estrategias de inmunizacién y CFM de un producto de vida. La proyeccion de
obligaciones y activos®’ para evaluar la interaccion de producto y cartera de inversion de un fondo
de pensiones también puede verse de forma muy ilustrativa en Dardis (1994) y Daykin ef af. (1993).

En el Gréfico 22 puade verse €l resultado alcanzado con diferentes combinaciones de
productos y carteras, medido a través del ratio del valor del activo sobre el pasivo. La generacion
de escenarios se hace de forma aleatoria de manera que pueden obtenerse resultados en términos
probabilisticos. Como desventaja sefialamos que queda sometide a ias hipotesis asumidas scbre

el comportamiento de las variables aleatorias.

Grafico 22.- Célculo def excedente final tras la realizacién de 1000 simulaciones.

w

]

>

‘o

g

s 3
Q2

[

w

8 2
=2

—

[&]

(4]

5 1 = I I
2

=

0

24

A B C D Cartera

Estrategia

Fuente: Daykin et al, (1993).

7 \rease Daykin et af (1993).
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La gestion de activos y pasivos en la practis

ta. una aproximacion al caso espafiol

5.1.- Introduccidn

Hasta ahora hemos analizado la gestién integral de activo
vista tedrico, deteniéndonos en el estudio y aplicacion de las herrami
a su disposicion para gestionar su entidad. En esta parte de nuestro
en que medida el sector asegurador espafiol se ha implicado en esf

y pasivos desde el punto de
ntas que el asegurador tiene
trabajo pretendemos conocer
e proceso. Dicha implicacion

puede medirse a través de la importancia otorgada por los directivos

esta discipling, a la finalidad

con la que se utiliza y al grado de difusion de las diferentes estrategias y herramientas de gestion.

El analisis de |a situacién en Espaia, dado que no existen fuentes secundarias, ha sido realizado a

través de entrevistas personales a directivos financiercs de una muestra representativa de grupos

aseguradores y del envio posterior de otro cuestionario de caragter cuantitativo. Previa a la

realizacion de estos trabajos, hemos revisado diferentes estudios qu
desarrollado en el &mbito internacional, y de forma principal en EEUU

5.2.- La gestion de activos y pasivos a nivel internacio

En primer lugar haremos referencia al mercado estadounidg

los estudios sobre el tema que abordamos estan referidos a este pai
un lugar de excepcion dentro de las areas estratégicas del

sobre esta cuestion se han

nal

nse va que la mayor parte de

. La gestién financiera ocupa
egocio asegurador de vida

norteamericano, si bien hay que destacar que los directivos tienen perspectivas diferentes en

funcién del area en la que desempefian su trabajo. Asi lo pone
realizados por la consultora Tillinghast-Towers Perrin (1997) dirigidos
los jefes de actuarios de las compafiias aseguradoras. En este sent
generales situaron la gestion financiera dentro de los tres elementos

actividad aseguradora de vida. Por encima de la gestion financ

de manifiesto los trabajos
a los directores generales y a
do, un 34% de los directores
estratégicos principales de la
era consideraron prioritarios

factores de mercado tales como: la productividad del canal de diFtribuci()n, el aumento de la

compeiencia, el cambio en las preferencias de los clientes y en

situando la gestion financiera en quinto lugar. En cuanto a los

actuariales®®® destacar que coincidieron practicamente con los directd

elementos estratégicos de la industria aseguradora de vida.

28 yyease Tillinghast Towers Perrin (1997).

los canales de distribucion;
jefes de los departamentos
res generales al clasificar los
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Frente a la opinién de los directores generales y actuariales, los directores de inversién
consideran la gestion financiera de una compafia de seguros de vida como el area de mayor
interés®®. Dentro de la gestion financiera cobra especial relevancia la GIAP, discipiina que se
considera necesaria para la gestion prudente de la cartera de inversion y la gestion del riesgo de
las compafiias de seguros. Como podemos observar en el Grafico 23 es el factor méas valorado.

Otros factores que preocupaban a los directivos financieros eran:

— La seleccion y la disponibilidad de activos suficientes con los que disefiar la

estrategia de inversion.

- La dificultad para encontrar activos con rendimientos adecuados y que al

mismo tiempo se ajusten a todas las restricciones.

Gréfico 23.- Aspectos que revisten un mayor interés para los directores de inversiones.

Riesgo Reinversion
% pagos
Disponibilidad de activos

Seleccién activos

Gla P

—

0% 40% 60% 80%

|1995 g1996

Fuente: Millete ef af (1996).

Ademas, los diversos estudios de opinion ponen de relieve que su importancia ha
aumentado con el transcurso del tiempo, impulsada por los efectos gue la inestabilidad de los
mercados Y las variaciones de los tipos de interés tienen sobre el activo y pasivo de las compariias
aseguradoras. Si se comparan los trabajos realizados a mediados de los 90 con los realizados por
Babbel y Lamm-Tennant (1987), Babbel y Kiock (1988), Lamm-Tennant (1989) **° y Bouyocos y
Siegel (1992), se constata un incremento de la importancia otorgada a la GIAP.

2 vsease Millete et al. (1996).
¢ | amm-Tennant (1989): Este autor realizd uno de los primeros trabajos sobre la gestién de activos y pasivos a partir de
un cuestionario enviado a un total de 250 companias aseguradoras de vida del mercado nerteamericano.
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Esta disciplina a finales de los 80 todavia se encontraba en fase de desarrollo, de ahi que
las compafias todavia no tuviesen un proceso de gestién totalmente integrado. Segin Lamm-

Tennant {1988} un numero importante de compafias realizaban un uso limitado de las técnicas de

gestion y tenian un proceso de gestion fragmentado, sin guardar una relacidén la mayor utilizacion
de las diferentes técnicas con la cartera de producto, el tipo de activos, el tamafio o la localizacion.
A medida que transcurre la década de los 90 se observa una mayor difusion de las técnicas vy
estrategias de gestion. E! mayor interés por esta disciplina se pone de manifiesto por la
proliferacion de trabajos y la mayor preocupacién del sector asegurador por temas de caracter
financiero. Seglin Costa (1995), mas del 66% de las empresas a mediados de los 90 consideraban
la gestion de activos y pasivos como un elemento importante dentro de la actividad aseguradora.

A mediados de los 90 Milette et al. (1996) advierten ce las siguientes tendencias
referidas al mercado americano de seguros, que vienen a confirmar la mayor preocupacién de las

compafiias por la gestion conjunta de activo y pasivo:

— La gestion del pasivo tiene un mayor interés respecto a una gestién orientada
exclusivamente al activo. En este sentido, tratan de disefiar productos que

permitan obtener ei menor coste en las opciones que incorporan.

— Hay una tendencia a externalizar la gestion de inversiones hacia companias de
gestion de activos.

— Frente a la concentracion de las inversiones en determinadas clases de

activos, las compaiiias tratan de alcanzar mejores resultados a través de una

mayor diversificacién.

En cuanto a las areas donde ha ejercido una mayor influencia destacan:
- La politica de inversiones. Lamm-Tennant (1995), Lamm-Tennant y Gattis
(1996} y Dardis (1994) indican que el area de|inversiones ha sido la mas

influenciada. Dicha influencia se ha materializado en el disefic de numerosas

estrategias de cartera adaptadas a la naturaleza de!l pasivo.
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- La gestion del riesgo financiero. La gestibn de activos y pasivos ha
evolucionado hacia la gestion del riesgo financiero®™'. Dentro de los diferentes
riesgos se ha centrado principalmente en mitigar ef riesgo de interés. Los
desarrollos mas recientes fratan de incorporar nuevos riesgos dentro del

proceso de evaluacién y gestion,

Smink y Van der Meer (1997) analizan la GIAP en los mercados internacionales mas
importanteszsz. Para ello estudiaron el tipo de organizacion, los producios comercializados, sus
objetivos generales, su politica de gestién de activos y pasivos, la situaciéon de las estrategias de
gestion de activos y pasivos y el entorno. En dicho estudio los autores observaron que la mayor
parte de las compaiias tenian una politica de gestién de activos y pasivos, un 58,1% formalizada y
un 41,9% sin formalizar. En cuanto a la importancia de la gestion de activos y pasivos, salvo raras
excepciones, era sumamente relevante. Para conocer la importancia otorgada a la GIAP se
pregunto si el tipo de productos comercializados, el excedente y la rentabilidad que obtenfan en
estos, desincentivaban la GIAP. Con estas cuestiones solamente estaban de acuerdo un 3,9% de
los encuestados. Por otra parte, un nomero importante de aseguradores reconocio la necesidad de
incorporar nuevos modelos de gestion, pero sin tener que recurrir a expertos externos. Las
compairiias con una politica ALM disponian de una unidad de gestion de activos y pasives, cuyo
tamafio diferia, tal y como puede comprobarse en el Grafico 24.

Gréfico 24.- Tamano del grupo de trabajo de GIAP.

No tienen (1-3)
grupo 19%
28%

>10
8% (6-10)
19%

Fuente: Smink et al (1997).

' ygase Babbel y Stricker (1987) y Millette ef &/. (1996)

232 smink y Van der Meer {1997); E| cuestionario utilizado fue enviado a un total de 387 compaiiias aseguradoras de vida de
Alemania, Francia, Holanda, Reino Unido, Japén y EEUU. Dichas compafias representaban el 70% de los ingresos por
primas a nivel mundial y tenian estructuras institucionales diferentes. Mientras que los mercados americano e ingles son
abiertos y competitivos, €l japonés, francés y aleman estaban sujetos a una importante regulacion y el holandés se
encentraba en un lugar intermedio.
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Este grupo estaba constituido principalmente por actuarios y financieros (72,4%), vy en

menor medida, con caracter exclusivo por actuarios (15,8%) o financieros (11.8%).

El trabajo pone de manifiesto la existencia de grandes difer

ncias tanto en la importancia

que las empresas de distintos paises atribuyen a la gestién de activos y pasivos, como en el grado

de sofisticacién de las técnicas utilizadas. En este sentido, a juicio |[de los autores, la regulacion

afecta al tipo de productos que se comercializan, y éstos a su vez a las técnicas de gestion

utilizadas. En este estudio se confirman algunos aspectos de interés:

— La mayor exposicion a los riesgos financieros y |

necesidad de su gestién es

reconocida por la mayor parte de las compafias como el factor que ha

propiciado la mayor utilizacion de las estrateg

as y técnicas. Esta opinién

coincide con la que mencionamos anteriormente referida al mercado

americano.

— También es interesante destacar que las empresas que consideraban que su

politica de gestion de activos y pasivos era pogo exitosa utilizaban técnicas

poco sofisticadas.

Asimismo, hay un cierto consenso sobre el desincentiv

D que ejerce el tratamiento

contable sobre la utilizacion de productos derivados, y a los efegtos que la regulacién y los

mercados financieros tienen sobre el desarrollo de una gestion efectiv

Un ultimo trabajo al que haremos referencia, ha sido realizado en el mercado holandés

por Smink (1995), quien trata de identificar relaciones entre las carac

teristicas de las compaiiias y

su implicacién en el proceso de gestion de activo-pasivo. En su trabajo se puso de manifiesto que

un 74% de las compafias disponian de un comité de activos y pas

vos formado por actuarios y

financieros, y el tamafio del mismo estaba relaciocnadoe con la dimensign de la empresa.

También percibe actitudes y comportamientos diferentes reTpecto a la gestién de activos

y pasivos por distintos grupos de empresas. En este sentido diferencia entre:

—  Grupo PropCas. Constituido predominantemente

a seguros no vida. Estas estan muy orientadas

bor compafias que se dirigen

Bl matching de duraciones e

invierten relativamente poco en acciones e inmuebles.
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- Grupo Mutuals. Compafiias de tamafio medio y eficientes en costes. Estas
compafiias tienen una clara actitud hacia la politica de inversiones y son muy
aversas al riesgo de interés,

- Grupo Mainstream. Firmas establecidas en Holanda, compuesto por lideres y
seguidores. Las compafias presentan una rentabilidad estable y una gran base
de capital. Los aseguradores de este grupo tienden a considerar el riesgo de
credito y de acciones como slementos importantes en sus estrategias de
inversian. Son las que aceptan menos riesgo de tipos de interés, lo cual es
consistente con una mayor orientacién hacia el cash flow matching en lugar del

matching de duraciones.

Por altimo, en este estudio se pone de manifiesto que solamente un numero limitado de

compaiiias consideraba suficientemente exitosa su politica de gestion de activos y pasivos.

5.2.1.- Analisis del riesgo dentro del sector asegurador

Como expusimos anteriormente, la gestion de actives y pasivos se ha orientado hacia la
gestidn del riesgo. El modo en que dicha gestion se lleva a cabo en el seno de las compaiiias ha
sido estudiado recientemente por la Wharton Financial Institution. La informacién recabada en este
trabajo, junto con otros estudios™, es utilizada por Santomero y Babbel (1997), donde se aborda el
estado de la cuestion referida al mercado americano. Los autores destacan la importancia que
tiene el riesgo de interés y en menor medida, el riesgo de valoracion y el riesgo de crédifo. Esta
opinion coincide con la obtenida por Smink y Van der Meer (1997). En definitiva, los riesgos de
caracter financiero ocupan un lugar muy importante y a su gestién se orienta la gestion de activos y

pasivos,

ta GIAP en muchas compafiias norteamericanas se reduce al analisis del impacto de los
movimientos en los tipos de interés sobre el valor de la empresa. Las compaiias le dan menos

importancia a otros riesgos sistematicos. El elevado grado de exposicion al riesgo de tipos de

23 En el trabajo se utilizaron 5 publicaciones, tres correspondientes al periodo 94-96, "Insurer CIO Survey" de 1a consultora
Goldman Sachs, que estaban basadas en las respuestas de entre 58 y 79 compafifas, dependiendo de la encuesta, con
aproximadamente 2/3 de compafilas de vida. Otros estudios fueron realizados por Lamm-Tennant (1995) y Lamm-
Tennant y Gattis (1996), que cubre un namerc mayor de companias (119 y 144) respectivamente y representados en la
misma proporcion por compafiias de seguros de vida y no vida.
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interés proviene tanto de la estructura de la cartera de activo como
por el lado del pasivo han proliferado los productos cuyo cash flow
tipos de interés y que al mismo tiempo garantizan un rendimiento
grado de exposicion del asegurador. Por este motivo ha aumentado
técnicas que permiten conocer y gestionar el riesgo de las posici

pasivo.

La gestion del riesgo de interés en la préctica consiste en:

de pasivo™. En este sentido,
es sensible a la variacién de
provocando un aumento del
a preocupacion por el uso de
pnes que toman en activo y

- Realizar estimaciones de la duracion y convexidad de las obligaciones para

cada linea de negocio, asi como para cada clase
son posteriormente ponderadas por el valor de
mercado de los activos, para de esta forma
duraciéon. La frecuencia con la que se realiza

semanal hasta cuatrimestral.

de activo. Estas estimaciones
las obligaciones, o valor de
calcular la convexidad y la
el analisis puede ser desde

- Muchas compafiias combinan el analisis estandar con uno que muestra la

distribucion del futuro valor de mercado, 0 mas concretamente, el valor del

excedente basado en maltiples escenarios,

También se ohserva que el asegurador en muchos casos no realiza un uso adecuado de

las técnicas de gestion del riesgo, lo cual plantea diferentes problemas:

- Muchas aseguradoras utilizan la duracidn y la convexidad para el pasivo, y la

duracion modificada de Macaulay para el activo,

contrario.

mientras que otras hacen lo

- Los escenarios actuariales estan basados en caminos aleatorios de tipos de

interés que no son consistentes con ninguna ley financiera sobre formacién de

tipos de interés.

— Algunos tienen en cuenta todas las clases de movimientos potenciales en la

curva de tipos de interés, mientras que aqtros solamente consideran

movimientos paralelos.

34 véase Cummins et al. (1997).
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- El disefio de los escenarios no tiene en cuenta todas las relaciones que se

observan en la practica.

Por otra parte es comun establecer limites a la cuantia de riesgo sistemético de dos
formas distintas:

- No se permiten desajustes entre las duraciones de activo y pasivo, tanto a nivel
de cada producto, como a nivel agregado.

— En el andlisis de escenarios se establece un nimero méaximo con pérdidas

motivadas por los desajustes entre el valor de activo y pasivo.

En cuanto al riesgo de valoracion y su gestion, se observan avances importantes.
Tradicionalmente las compafias han valorado sus pasivos utilizando hipotesis conservadoras
estaticas, vélidas en un contexto estable, tanto para la tasa de mortalidad como para los tipos de
interés. Las nuevas técnicas de valoracién, que gozan ya de cierta difusion en el sector, permiten
tener en cuenta las opciones que incorporan los productos y la aleatoriedad de los tipos de interés

y de la mortalidad. No obstante en la practica los autores observan algunas deficiencias:

— Modelizacion inadecuada del riesgo de interés utilizado en la valoracion.
— Generacion de un namero insuficiente de escenarios.
— Inadecuacion de los datos para modelizar la sensibilidad de los productos ante

variaciones en los tipos de interés®*®

. Muchas compariias no disponen de datos
suficientes, sobre todo del comportamiento del rescate, a pesar de que en

muchos casos ya se estaban analizando.

También realizan un control directo del riesgo de crédito y producen, semanal o
mensualmente, informes que permiten obtener un seguimiento del riesgo de crédito de sus activos,
a través de agencias externas. Los ratings no son, para muchos aseguradores, medidas suficientes
para controlar el riesgo de crédito, de ahi que en muchas compafiias se establezcan

requerimientos adicionales para autorizar inversiones que impliquen incurrir en dicho riesgo.

%5 Muchos aseguradores no utilizan las herramientas que permiten tener en cuenta la sensibilidad del cash flow debido
fundamentalmente al esfuerzo que ha de realizarse para recabar 10s inputs necesarios. Los aseguradores no han tratado
el tema de los rescates y pagos de manera que les permita modelizar correctamente Iz sensibilidad de los tipos de
interés.
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El riesgo de liquidez, definido como el riesgo de tener insuficiente cash flow para hacer
frente a los pagos por diversas contingencias, no parece preocupar demasiado a los directivos
financieros. En primer lugar, buena parte del nuevo negocio suscrito es sensible a los tipos de
interés del mercado, hasta el punto de que no hay diferencia entre los tipos de los productos y los
que proporciona el mercado. Por otra parte los préstamos con cargo @ ia péliza se realizan a tipo
variable, y no a tipo fijo. Ademas, las pélizas emitidas por los asegurgdores de vida habitualmente
tienen elevadas comisiones de subrogacion. Otros productos como el seguro de vida universal o el
seguro de vida entera a menudo tienen valores de rescate muy bajos| durante los primeros afios y
empiezan a aumentar despueés rapidamente. En cuanto a la gestion de la liquidez, la mayor parte
de las compafias clasifican los activos atendiendo a su grado de liquidez. También suele ser
comun, la proyeccion de los cash flows de activo y pasivo bajo un nimero amplio de escenarios. Si
se observan problemas de liquidez en algin vencimiento, se realizardn sugerencias para

reestructurar la composicion de la cartera y adaptarla a dichas previsiones.

A conclusiones similares se llega en el estudio realizado ppr Tillinghast en el mercado
americano respecto a las herramientas utilizadas para medir y controlar los riesgos. En su trabajo
se indica que el test de cash flow era la herramienta mas utilizada {aproximadamente un 80%).
Esto no es de extrafiar ya que la regulacion americana exige a las companias que los productos
superen un test basado en escenarios sobre el cash flow proyectado. |A este le seguian el analisis
de la duracion y convexidad (60%}, y en menor medida el test de solvencia dinamica (20%). Otras
herramientas menos comunes en la gestion del riesgo son el andlisis ge la frontera eficiente (8%) vy
el VAR (5%). No obstante, mas de un 40% de las compafiag consideraban que dichas

herramientas se convertirian pronto en elementos importantes de la gestion del riesgo.

En definitiva, el aumento que se percibe en el riesgo y en la|necesidad de gestionarlo es
el principal motivo esgrimido por los directives para explicar porqué se esta difundiendo esta
disciplina. La gestidn de activos y pasivos cobra cada vez mas interés dentro de una compafiia de
seguros con el objetivo de disefiar estrategias de cartera de activo y pasivo que permitan gestionar

adecuadamente los riesgos de la actividad.
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5.2.2.- Estrategias de gestion de activos y pasivos utilizadas en la

practica

En el capitulo 4 hemos realizado un andlisis exhaustivo de las técnicas de gestion de
activos y pasivos. En este apartado trataremos de ver cuales de las diferentes estrategias son
utilizadas en el sector asegurador de vida. Uno de los primeros trabajos realizado a finales de los
80 por Lamm-Tennant analiza la utilizacién en el sector asegurador americano de siete estrategias
de gestion de activos y pasivos. Las estrategias de uso mas comin eran la segmentacién de
activos y pasivos (75,90%), la duracion (58,60%) y las proyecciones del cash flow bajo multiples

escenarios (58,40%).

Cuadro 46.- Utilizacion de las estrategias de gestion de activos y pasivos en EEUU (1988).

Numerc Uso comiente Uso esporadico No deseables No considerada Otros

Duracion 81 50,60% 22,80% 5,10% 8,90% 12,60%
Futuros de tipos interés 76 15,80% 18,40% 29,00% 25,00% 11,80%
Futuros de indices acciones 73 6,80% 11,00% 24,70% 52,00% 5,50%
Strips 74 10,80% 12,20% 21,60% 48,60% 6,80%
Swaps de tipos interés 74 21,60% 18,80% 17,60% 31,10% 10,80%
Segmentacién Act/Pas 79 75.90% 5,10% 5,10% 7,60% 6,30%
Multiples escenarios 77 58,40% 13,00% 2.60% 9,10% 16,90%

‘Fuente: Lamm-Tennant (1989),

Conforme discurre la década de los 90, en el mercado americano se generalizan las
técnicas de simulacion y aumenta considerablemente la utilizacion de productos derivados. El
trabajo realizado por la consultora Tillinghast en 1995 a los miembros de la Society of Actuaries

(SCA) asi lo atestigua puesto que:

-~ Mas de la mitad de los encuestados conocen y utlizan el concepto de

duracion, el 45% estan familiarizados con la convexidad y el 30% la utilizan.

- Aproximadamente un 70% de las compaiias usan técnicas de simulacion de

escenarios y tienen la cartera de inversion segmentada.
—  El 50% utilizan derivados como instrumentos de cobertura.
—~ El 38% utilizan los pasivos como referencia para medir 1a calidad de ia gestion

de inversiones y un 23% realizan comparaciones con sus competidores.
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— Enmencr medida, un 21% de las companias, se 1
activo-pasivo en el disefio de los principales proddy

Respecto a las estrategias y técnicas de gestion utilizadas er
segmentacion es la herramienta mas comun y el valor intrinseco y

utilizan para comprobar la efectividad de las politicas de gestién de agtivos y pasivos

con menos frecuencia el cash flow maitching y la inmunizacion,

ealiza un analisis conjunto de
ctos.

las empresas holandesas la

el anélisis de rentabilidad se

2% ge utilizan

sofisticacion, a las dificultades para determinar los parametros y

debido al mayor grado de

que solamente se pueden

implementar con facilidad en productos simples. Por Ultimo, se hace poco uso del software

integrado, pero si se utilizan frecuentemente las proyecciones de casH flow.

A nivel internacional, como puede verse en el Cuadro 47, e
corrientemente y consideradas muy importantes en la gestién de
proyeccion del cash flow de activo-pasivo ante diferentes escenarios
rentabilidad de las inversiones (38,2%). Al lado de éstas también
relevantes el cash flow matching (28,4%), el anélisis de la duracién (31

Cuadro 47.- Utilizacion de las estrategias de gestion de ad
internacional.

tre las estrategias utilizadas

las compafiias, destacan la

(42.2%) y la medicion de la

se consideran herramientas

4%) y el reaseguro (21,6%).

ttivos y pasivos el ambito

Utilizan con frecuencia

No utilizan con frecuencia

Muy Bastante No Ng
Import  Importante importante  impol

ante

1.- Proyecciones de activos y pasivos.  42,2% 31.4% 2,0%

2.- Software integrado de ALM. 13.7% 21,6% 2,0%

3.- Cash flow matching. 28,4% 32,4% 2,0%

4.- Segmentalion de activos y pasivos. 35,3% 22.5% 4,9%

5.- Andlisis de |a duracion. 31,4% 28.4% 2,9%

6.- Cobertura con derivados. 13.7% 18,6% 17.6%

7.- Analisis riesgo-rendimiento. 20,6% 26,5% 8.8%

8.- Utilizacidn de strips. 2,9% 157% 2.9%

9.- Valoracion financiera del pasivo. 10.8% 17.6% 3.9%

10.- Inmunizacién tipos interés. 10,8% 23.5% 3.8%

11.- Andlisis del valor intrinseco. 28,4% 18,6% 2,0%

12.- Reaseguro. 21.6% 22.5% 15,7%

13.- Medicidn de rentabilidad. 38,2% 32,4% 6,9%

Importantes No Ofros
nte familiares
17,6% 2,0% 2,9%
24 5% 18,6% 2,9%
23,5% 2,0% 3,9%
19,6% 3,9% 3,9%
21,6% 5,9% 2,9%
27.5% 7,6% 2,9%
24 5% 9,8% 2,9%
3.9% 294% 29%
19,6% 225% 49%
25,5% 5,9% 3,9%
19.6% 13.7% 58%
6,9% 29% 6,9%
13,7% 2,0% 2,9%

Fuente: Smink y Van der Meer (1997).

Técnicas mas sofisticadas como el software integrado de activo-pasivo, la utilizacién de

productos derivados, la inmunizacion de tipos de interés y la valoracign financiera de obligaciones,

eran mencs conocidas entre las comparifas que componia la muestra,

36 yéase Smink (1995).
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El recurso a los productos derivados como instrumentos de control del riesgo es otra de las

caracteristicas de los mercados de seguros mas avanzados. Destacan principalmente la utilizacién

de swaps de tipos de interés, las opciones y en menor medida los futuros. Ademas las compafiias

de mayor dimensién utilizaban con mas frecuencia estos productos en la gestién corriente.

La mayor utilizacion de estos productos ha dado lugar a la aparicién de diversos estudios

que explican los factores que afectan a la decisiéon de cobertura en las comparias de seguros. El

indicador que se suele utilizar es el valor nocional. A pesar de que esta variable no proporciona

una medida exacta del nivel de cobertura, esta presente en la mayor parte de los trabajos. Esta

medida es utilizada por Colquitt y Hoyt (1997) como variable dependiente a la hora de estimar la

influencia que ejercen diversos factores sobre el recurso a los productos derivados.

Cuadro 48.- Resumen de estadisticos de la variable de cobertura.

Media Desviacion Tipica Minimo Maximo
Valor Nocional f
Total Activos 0.9896 37171 0.0009 20.2975
Distribucion del Ratio por intervalos.
Valor Nocional/ <0,05 0,05-0,50 0,5-5 515 >15
Total Activos
Numero Firmas 38 31 2 2 2

Fuente: Colquitt y Hoyt {1997).

Respecto a las variables que determinan la utilizacion de productos derivados, varios

trabajos®

han tratado de determinar ia influencia de diferentes factores sobre el nivel de

cobertura. Entre las hipotesis que se suelen establecer destacamos:

Relacién entre diferentes técnicas de gestion de activos y pasivos. Este
aspecto es muy relevante ya que relaciona el recurso a los derivados con ofras
técnicas alternativas como son la inmunizacion, el cash flow matching, el
reaseguro y la segmentacion de cuentas. La hipdtesis que se suele plantear es
si la utilizacién de dichas técnicas actlan con caracter complementario o
sustitutivo sobre el nivel de utilizacion de productos derivados. En principio se
sostiene que el recurso a instrumentos de cobertura dentro del balance puede
ser un sustitutivo de la utilizacion de productos derivados. En cuanio al

reaseguro, algunos autores también indican que actia como sustitutivo. A

7 Colquitt y Hoyt (1997}, Mayers y Smith (1990), Cox et a/ (1996) y Cummins et & (1897).
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pesar de gue esta técnica proporciona una cobertyra de riesgos diferente, en la
medida que permite disminuir la variabilidad del valor de la entidad, las
compafiias no necesitaran cubrirse a través de productos derivados. No
obstante, Mayers y Smith (1990) concluyen que una decisién de reaseguro es
una medida de la predisposicion de la empresa a cubrirse del riesgo y por tanto
es mas posible que el reaseguro actile como sefial de una mayor utilizacién de
productos derivados. Por udltimo, la segmentacipn es un factor que puede
favorecer el uso de derivados, que sirvan para adaptar la gestién a las

caracteristicas de cada productom.

Tamafio. Respecto al efecto que ejerce el tamafo sobre la decision de
cobertura hay hipotesis contradictorias. Algunos autores {Warner, 1974 y
Altman, 1984), indican que como los costes de una situacién financiera
adversa son mayores para las empresas pequefias, estas recurrirdn con mas
frecuencia a la cobertura de riesgos para evitan la probabilidad de quiebra.
Frente a este planteamiento, estan los que sostienen las economias de escala
e informacion asociadas a la utilizacion de estos productos, de ahi que

consideren una correlacion positiva con la dimensibn de la empresa®.

E! nivel de apalancamiento. Debido a que puna compafiia con mayor
apalancamiento financiero tiene un mayor nivel de riesgo financiero, es mas
probable que recurra a la utilizacién de productos derivados, para disminuir fa

variabilidad del valor de la entidad®*®.

Forma juridica de la entidad. Otra variable que genera opiniones dispares es ia
forma juridica de Ia sociedad. Segun la teoria de la agencia las entidades con
forma societaria trataran de transferir menos los riesgos. Frente a esta teoria
Mayers y Smith (1988) indican que la cobertura a través de este tlipo de
instrumentos es un sistema complejo a través del ¢ual se reduce el riesgo. Sila

decision de utilizar derivados requiere un alto nive| de discrecionalidad, es mas

28 Cox et af, (1096) sostienen gue |2 separacion de cuentas favorece la utilizacion de pr]

2% £ el trabajo de Hoyt se observa una generalizacion en la utilizacién de productos d
frente a un bajo nivel de utilizaciéon en las pequenas. Otros trabajos que apoyan la
informacién y de escala que justifican que sea mas probable que las compafias use
Gunther et &/, (1995) y Cummins et al. (1997). Estos afirman que las grandes compa
recursos hecesarios y €l volumen y conocimiento técnico necesario para gestiona
derivados.

M0 ygase Nance et af. (1993).

pductos derivados.

Erivados en las grandes compaiiias,
idea de que existen economias de
derivados son Nance ef al. (1993),
ias es mas probable que tengan los
I de forma correcta una cartera de
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probable que las empresas con forma societaria se impliquen en la cobertura

con derivados.

Para contrastar la influencia que ejercen diferentes variables sobre el recurso a productos
derivados diversos trabajos han recurrido a la ulilizacion de modelos probitz‘”. El uso de dichos
medelos proporciona conclusiones relevantes sobre la influencia de las variables independientes
(caracteristicas de los aseguradores) sobre la dependiente (utilizacién o no de productos

derivados).

En este sentido, el matching entre activos y pasivos aparece significativa y positivamente
relacionado con la decision de cubrirse. La cobertura que se puede efectuar a través del balance
sirve como sustitutivo de la cobertura a través de derivados. Esto solo es significativamente

importante cuando el vencimiento del activo supera al de los pasivos.

Lo mismo ocurre con el coeficiente de reaseguro donde la relacion es positiva y
significativa®. En este caso el reaseguro sirve como una sefial de que la firma esta dispuesta a
transferir el riesgo. Finalmente, la segmentacion de la cartera de activo-pasivo fomenta el recurso a

instrumentos de cobertura.

También Cummins ef al. (1997) encuentran una elevada correlacién entre ia utilizacion de
productos derivados y el porcentaje de la cartera invertida en productos sensibles a la variacion de
tipos de interés, Ademas, las compariias con forma societaria tienen una mayor probabilidad de
cubrirse con derivados que las mutuas, siendo consistente con la hipdtesis de gestion discrecional.

Un estudio similar realizado en el Reino Unido por Hardwick ef al. (1989) encuentra
algunas relaciones contradictorias ya que indica que la propensién a usar derivados es mayor en
las empresas de mayor dimension y en aquellas con mayor nivel de apalancamiento. No obstante,
se observa una relacién negativa con la utilizacién del reaseguro. Por otro lado, las mutuas tienen
una mayor propension gue las sociedades andnimas a utilizar derivados. La retacién positiva con el
apalancamiento y negativa con el reaseguro soporta las hipotesis de que el uso de derivados en el
Reino Unido se utiliza con fines de cobertura y no con fines especulativos. El tamario y ia forma
organizacional son las variables que afectan de forma principal a la utilizacion de productos

derivados en el Reino Unido.

! Este modelo es aplicado por Cummins ef al (1997), Colquitt y Hoyt (1997) y Hardwick ef al. {1999).
242 También Cummins ef al. {1997) encuentra esta misma relacion.
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5.2.3.- Conclusiones sobre el analisis de la| GIAP en el contexto

internacional

Los distintos estudics basados en la opinion de los responsables de diferentes areas de las

compafilas de seguros de vida ponen de manifiesto:

La GIAP cobra cada vez mas relevancia como disciplina bajo la que descansa
la gestién de las companias de seguros de vida.

La mayor parte de las compariias a lo largo de los 80 han adoptado esta
politica, creando comités encargados de evaluar |y tomar decisiones referidas
al activo y pasivo.
Se perciben diferencias entre paises. Cuanto mas desarrollado y competitivo
es el mercado, prolifera una gran variedad de| productos que hacen mas
necesaria la adopcion de una politica de gestién que integre las decisiones de
activo y pasivo. En los paises como EEUU y Reino Unido se ha desarrollado
mucho la GIAP, frente a ofros méas regulados y menos competitivos como
Alemania o Japon.
Las diferencias en el grado de implicacién tambien se observan dentro de un
mismo pais ya que compafiias con diferente cugta de mercade y naturaleza
jurfdica también presentan diferencias en el grado|de utilizacidn de las técnicas
de gestion.

La gestion del riesgo financiero y la politica dg inversiones concentran la

atencion de la GIAP. El riesgo de interés tiene u
hahitual la utilizacién de indicadores {duracidn y g
la realizaciéon de simulaciones para conocer el img
anie un gran numero de escenarios aleatorios.
tradicional esta perdiendo terreno en productos cg
que tienen en cuenta las opciones que

aleatoriedad de los tipos de interés y las tasas d

ingcorporan

na mayor relevancia, siendo
onvexidad principalmente), y
acto sobre el excedente final
Por otra parte, la valoracion
mplejos en favor de técnicas
los productos, la

Le mortalidad, o aquellas que

tratan de calcular el vaior intrinseco. Finalmente, el riesgo de crédito no se
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limita al analisis de las calificaciones crediticias de los titulos susceptibles de
formar parte de la cartera y generaimente se afiaden otros requerimientos.

— El analisis de la frontera eficiente (8%) y el VAR (5%) se convertiran pronto en

elementos importantes de la gestién del riesgo.

- Los productos derivados mas utilizados son productos OTC, y se han
observado relaciones interesantes con la dimensién de la empresa, el

matching, etc,

Para finalizar, en el Cuadro 49 hemos considerado oportuno hacer un resurnen de los
aspectos mas destacables de los diferentes estudios que han servido como base para la

elaboracion del presente epigrafe,
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Cuadro 49.- Resumen de diferentes trabajos sobre la GIAR en el &mbito asegurador.

TRABAJO

CONCLUSIONES

Babbel et af (1987)

Lamm-Tennant (1989)

Smink,M (1995)

Millette ef af (1996}

Tillinghast-Towars Perrin
{1997) CEQ

Tillinghast-Towars Perrin

(1997)

Smink (1997)

Santomero et af (1997)

Cummins et al (1997}

Colquitt y Hoyt {1997}

Destacan el interés que despierta en el ambito apegurador la gestion de activos
y pasivos ante el impacto que tienen las variaciones en los tipos de interés y la
instabilidad de los mercados financieros sobre eIctivo Y pasiva.

La duracién, segmentacion de activos y pasiv
son las técnicas mas utilizadas.

No existe un proceso integrado de gestion
companiias.

Identifica tres grupos de empresas en el mergado holandés pero estas no
presentan grandes diferencias en relacion a la geption de activos y pasivos.

La segmentacion complementada por analisis de rentabilidad y valor intrinseco
son las estrategias mas utilizadas, y se utiliza menos el cash flow matching vy la
inmunizacién.
Hay diferencias en la aclitud hacia el riesgo, diferenciando entre compariias muy
conservadoras y otras gue aceptan mejor asumir fiesgos.

Las compafitas no consideran que su politica de gestion de activo pasivo sea
completamente exitosa.
La gestibn de activos y pasivos es el aspecto mas relevanie para la gestion
financiera de una compaiia de seguros de vida segin los directores
inversiones.
Las compaiiias de mayor tamario utilizan mas praductos derivados.

La gestion de activos y pasivos evoluciona hacia lina gestion del riesgo,
Mayor interés por la diversificacién.
La valoracién de mercado de las obligaciones cobrara gran interés.

La gestién financiera acupa el 5° lugar dentro da los elementos estratégicos en
términos globales, por detras de factores del mergado.

Un 34% de los directores generales sithan la gestion financiera entre los tres
elementos estratégicos principales.
Los directores del departamento actuarial clasifican los factores estratégicos de
manera similar a ios directores generales.

y proyecciones de cash flow

de activos y pasivos en las

£l andlisis de cash flow, anélisis de convexidad y
mas utilizadas en la gestion del riesgo.

El VAR y el andlisis de |2 frontera eficiente aume
La mayor parte de las compafiias de seguros ti

duracion son los herramientas

taran en importancia.
en una politica de gestion de

activos y pasivos.

Proyeccion de cash flows de activos, analisis
técnicas mas utilizadas.

Tipo de producto, regulacién y caracteristica
explican el diferente interés y el grado de sofisti
per compaiiias de diferentes paises.

Las compafiias que consideran su gestién po
poco sofisticadas.

Los riesgos de interés, pricing y de crédito son los que revisten un mayor
interés.

La duracién, convexidad y simulaciones son lap herramientas mas utilizadas
para gestionar el riesgo de interés,

Nuevas técnicas de valoracion financiera empiezan a generalizarse.

Existe una correlacion elevada entre la utilizacidn de productos derivados vy el
porcentaje de la carlera invertida en productos sensibles a la variacién de tipos
de interés

En el trabajo de Hoyt se observa una gene
productos derivados en las grandes compafi
utilizacién en las peguefias.

duracién y reaseguro son las

de los sistemas financieros
cibn de las técnicas utilizadas

safisfactoria ufiliza técnicas

lizacidn en la utilizacién de
s, frente a un bajo nivel de

Fuente: Elaboracién propia.
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5.3.- La situacién de la GIAP en Espaia

Como indicamos en la parte introductoria de este capitulo, la falta de informacion sobre el
tema objeto de estudio ha motivado el recurso a fuentes primarias. El trabajo se ha realizado sobre
una muestra compuesta por 18 grupos aseguradores que représentan aproximadamente el 50% de
la cuota de mercado. Dicha muestra ha sido seleccionada atendiendo a diferentes criterios gue a
priori pensamos gue podian influir sobre los resultados, las técnicas de gestidn utilizadas ¢ a
composicion de la cartera de producto e inversion. En este sentido hemos diferenciado entre;

- Compafiias que pertenecen a grupos extranjeros. Plus Ultra, National
Netherlanden entre otras.

- Compafiias de Bancaseguros. Dentro de este grupo se incluyen Santander

Metropolitan Life, Barclays Vida, Vida Caixa, Euroseguros, etc.

- Compafias nacionales de diferente dimension. Mapfre, Aegon y Catalana
Occidente entre ofras.

La investigacion se realizdo en dos etapas. En primer lugar iniciames un proceso de
recogida de datos cualitativos a través de la realizacion de una entrevista en profundidad a los
directores de los departamentos financieros compuesta de 40 items y cuyo contenido puede verse

en el anexo final.

Una vez recabada dicha informacion se procedid a la obtencidn de otra de caracter
cuantitativo, referida principalmente a la cartera de inversion, desglosada por tipo de producto. Esta
dltima ha sido complementada por datos generales de las compaiias, con ia finalidad de

confeccionar las variables que posteriormente se ulilizaron en el anélisis estadistico.
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5.3.1.- La GIAP y su organizacion en las ¢

espaiolas

La GIAP, a juicio de los responsables del departamento fin
igual que en los estudios referenciados anteriormente, ¢como un

aseguradora y en muchos casos como la unica forma de gestionar e

ompafias de seguros

anciero, es considerada, al
factor clave de la actividad

n la actualidad una compaiiia

de seguros. Es preciso destacar que las respuestas estan influenciadas por el perfil de los

encuestados, de ahi que sea posible que la perspectiva de los
departamento actuarial sea diferente. En todo caso, un aspecto ing
area financiera es el factor mas valorado (93,3%), dentro de una amp
Gréfico 25.

Gréfico 25.- Factores que afectan de forma principal a I3

directores generales o del
uestionable es que desde el

ia lista que puede verse en el

actividad aseguradora.

Otras

Productividad

Control gestion

Cambios en preferencias clientes
Reduccitn costes

Cormnpetencia de otros canales
Control riesgo actuarnial

Gestion riesgo financiero

GIAP

l T T
0,00% 20,00% 40,00%

Fuente: Elaboracion propia.

A cierta distancia se sitian la gestién del riesgo, tanto fing

menor relevancia son la competencia con otros canales y la reduccion

60,00%

T T
80,00% 100,00%

inciero como actuarial, y de

de costes.

Esta misma cuestion referida al drea financiera arroja unos resuitados similares, siendo de

nuevo la GIAP sl término mas valorado, seguide de la regulacion y

pasivo. A ello contribuye la reciente regulacion, que potencia el uso

gestion conjunta en el seno de las compafias. Por otra parte, la disf

que disefar la estrategia de inversion, que era un aspecto

norteamericang, ya no es una preocupacion para los directivos esp

el conocimiento preciso del
de estrategias y técnicas de
ronibilidad de activos con los
destacado en el mercado

afioles. La creacion del area
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Euro permite disponer de una gran variedad de activos en términos de vencimiento y calidad

crediticia. Este aspecto si que les preocupaba antes de la creacidon de la UEM (véase Grafico 26).

Grafico 26.- Factores mas importantes en la gestién financiera del seguro de vida.

Regulacion
Conoc. Pasivo
Disp. Activos

Colocacion activos

GIAFP

0% C20%  40%  60% 80% 100%

Fuente: Elaboracién propia.

A nivel organizativo, las companias disponen de una politica de gestion de activos y
pasivos, ya establecida en la mayor parte de los casos (73,3%) o bien en fase de implantacion en
el resto de la compafias (16,7%). Su desarrollo a nivel operativo es llevado a cabo por los
departamentos de inversion y actuarial de la empresa (100% de los casos), y con caracter
ocasional con la colaboracion de agentes externos, principalmente consultoras, u olras areas de la

propia compafiia®®’.

En cuanto a la organizacion de la GIAP, suele ser frecuente la constitucion de un comité
del area financiera y actuarial, de un tamafio medio de 5 personas, que se reune con cierta
periodicidad, generalmente mediante reuniones trimestrales. No obstante, al margen de las
reuniones periddicas, muchas decisiones requieren la colaboracion interdepartamental y en
algunas compafiias la colaboracidon en el dia a dia entre departamentos es muy estrecha. En
algunos casos existe un grupo de trabaje multidisciplinar encargado exclusivamente de esta tarea.
La relacion entre los departamentos no parece plantear demasiados problemas y suele existir un
elevado grado de consenso entre las areas. Finalmente, dentro de la composicion del comité un
53,6% pertenecen al area financiera frente al 44% del area actuarial. La direccién de dichos

comités suele ser colegiada participando un jefe del &rea financiera y otro del &rea actuarial.

2En o] 13.33% de los casos se observé la presencia de la direccidn general o comercial,
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La gestion integral de activos y pasivos tiene como objetivo principal la evaluacion del
riesgo de interés, y el disefio de estrategias de inversion, principalmente de matching, y el posterior
andlisis de rentabilidad(ver Grafico 27). En algunos casos, el disefio de nuevos productos también
es llevadc a cabo dentro del contexto de la gestion de activos y pasivos. En este sentido, el
departamento actuarial y financiero, a partir de una serie de caracteristicas técnicas evalla la
posibilidad de disefiar una cartera de inversion que redna el perfil de riesgo-rendimiento apropiado.
De no ser posible, se reestructuran productos o carteras, o bien se|descarta el nuevo producto.
También es frecuente que los brokers ofrezcan carteras de inversign y sobre estas se trate de

configurar un nuevo producto.

Gréfico 27.- Finalidad con la que se realiza la GIAP.

Valoracidn pasivo

Analisis rentabilidad
Desarrollo productos
Establecer cartera inversion

Gestidn otros riesgos

Gestion Riesgo interés

S e

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto al proceso que integra fa gestion conjunta de activq y pasivo, podriamos perfilar

el proceso tipico que configura la gestion de las compariias de seguros espafiolas:

- Proyeccion de los cash flows de pasivo y activo. Esta labor es llevada a cabo
por el departamento actuarial, y de la misma se obtienen los inputs para
efectuar valoraciones, realizar test de beneficigs y disefiar estrategias de

inversién.
- Analisis del riesgo. Se realiza principaimente a través del calculo de diferentes

indicadores, en concreto de ta duracion y |a evaluacion del comportamiento de

activo y pasivo ante diferentes escenarios.
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Todas las compafias consultadas consideran que necesitan mejorar su proceso de
gestion. Las razones, como puede observarse en el Grafico 28, obedecen principalimente a la
necesidad de gestionar el riesgo, asociado tanto a los productos existentes como & los nuevos, asi
como al cambio regulatorio que obliga a llevar a cabo la gestién de forma diferente a la habitual. La
mayor parte de las compafiias apuestan por la incorporacion de medios técnicos, principalmente la
adquisicion de nuevo software {60%), como principal medida para mejorar la gestion. Con menor
frecuencia citan el recurse a empresas de consultoria (26,7%) o la contratacion de profesionales

(20%).

Grafico 28.- Razones por las que necesitan mejorar la gestion de activos y pasivos.

70,0% -

60,0% |
50,0%
40,0%
30,0% |
20,0% -
10,0% |

0,0%

Diseflo de estrategias de inversion. Fundamentalmente, estrategias de

matching de activo y pasivo, o de gestion por duraciones.

66,7%
60,0%

Regulatorias ' Resultados Nuevos Gestibn Otras
productos riesgos

Fuente: Etaboracién propia.

La adopcion de una politica de estas caracteristicas se debe a que los directivos
observan ciertos beneficios que se derivan de su implementacion., Un 80% de las compafiias
consideran que al GIAP permite mejorar la gestion dei riesgo, y al mismo tiempo ejerce otros
efectos positivos como la mejora del resultado financiero (60%) y el aumento del valor de la

empresa (53,3%), tal y como se recoge en el Gréfico 29.
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Grafico 29.- Ventajas que aporta la GIAP a las com

80,00%
70,00% }
60,00% -
50,00% -
40,00% |
30,00% |
20,00%
10,00% |

0,00% A

Aumento del  Mejor relacion '
valor de la cartera activo y  gestion riesge
empresa pasivo

53,33%

80,00%

40,00%

Fuente: Elaboracion propia.

Mejora la

60,00%

Mejoran los
resultados

pafifas de sequros.

Otras

5.2.2.- Analisis de activo-pasivo y analisis del riesgo financiero

La valoracion de los productos se lleva a cabo a través del método tradicional, si bien

muchas compafias compiementan dicho método con la utilizacion
calculo del valor financiero, el valor intrinseco o la utilizacion del test

de diferentes técnicas de valoracion permite confirmar la suficiencia d

de otfras técnicas como el

beneficios. La combinacion

las primas calculadas por el

método tradicional. Por otra parte, aquellas que utilizan la valoracion financiera, pueden tener en

cuenta las opciones que incorporan los productos en la determinacion

de las primas.

Gréfico 30.- Métodos utilizados para valorar el pasivo.

76,47%

tradicional

Test
beneficios

Fuente: Elaboracién propia.

76,47%

Valoracion
financiera

34,71%

Valor
Intrinsgco
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En cuanto a las hipotesis utilizadas para efectuar la valoracién por los diferentes métodos

hemos de tener en cuenta:

~ Tasas de morialidad o de supervivencia. Suele ser comun utilizar las tablas
suizas (73,3%), si bien algunas compaiiias utilizan tablas basadas en la propia
experiencia (26,67%). Solamente una compaiia utiliza estimaciones basadas
en un modelo estocastico, técnica que sin embargo consideramos muy Gfil,
sobre todo en la comercializacion de rentas, donde la incertidumbre relativa al
comportamiento a largo plazo de la mortalidad aconseja ser muy cautos en lo

que a esta variable se refiere.

— La estimacion del rescate se efectua recurriendo a la experiencia (86,7%) y en
pocos casos a fraves de una funcién que considere la sensibilidad a los tipos
de interés (20%). Son pocas las compafias que han estudiado el
comportamiento del rescate, si bien es preciso destacar que en el futuro
posiblemente tenga poco que ver con la experiencia histdrica. La mayor parte
de los entrevistados afirman que el rescate en Espafa ha presentado gran
estabilidad y las compafiias no han necesitado preocuparse demasiado de
dicha variable. En el momento de realizar el cuestionario, los directores
financieros ya consideran que en la actualidad este factor es el mas dificil de
estimar y que necesitan un conocimiento mas preciso de su comportamiento, A
nuestro juicio, el patron de comportamiento financiero en nuestro pais se
aproximara paulatinamente al de otros palses con una mayor cultura
financiera. Esto puede provocar una mayor sensibilidad del rescate, de ahi que
creamos oportuno que las companfias presten mayor atencién a este factor, y
lo consideren tanto en la valoracion como en el analisis del riesgo.

La fiabilidad de las estimaciones de los pagos futuros realizadas por el departamento
actuarial, es considerada entre alta y muy alta. Esto justificaria el uso de técnicas de inversion

basadas en el matching de activos y pasivos.

La percepcion del riesgo guarda coherencia con la estructura de cartera de producto y
cartera de inversion de las compafilas de seguros®®’. También existe un elevado grado de

coincidencia con la prelacion establecida en el mercado norteamericano, sobre la importancia

24 |a composicion detallada de la cartera de inversién en 1999 figura en el anexo 2.
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otorgada a los diferentes riesgos. En este sentido, la importante propd
la venta de productos que garantizan un rendimiento somete a las

riesgo de interés.

Gréfico 31.- Percepcion de los riesgos que afectan a la

R. Regulatorio 47‘1{%

R Mercado | e
ey 11.8%

R. Cambio S
R, Cradito [

R.Valoracién R

R.Tipos interés g%

rcion de titulos de renta fija y
companfiias principalmente al

actividad aseguradora,

60,0%

0,0% 20,0% 40,0%

Fuente: Elaboracién propia.

Por otra parte, la exposicion a! riesgo de crédito solamente

casos, ya que hemos podido constatar que la politica de una proporc

es muy restrictiva en cuanto a la incorporacion de titulos de baja

80,0% 100.0%

2 aparece en un 53% de los
én importante de compaiiias
calificacion crediticia. Como

podemos comprobar en €l Cuadro 50, casi la totalidad de las inversiones se materializan en activos

financieros de elevada calificacibn crediticia. No obstante, |a

proporcionado la renta fija en estos Gltimos afies ha impulsado a alg

mayor riesgo crediticio.

baja rentabilidad que ha

unas entidades a asumir un

Cuadro 50.- Calificacion crediticia de la cartera de las compaﬁias de seguros esparfiolas.

Calificacion crediticia Proporcién
Calidad Superior (AAA) 22,9%
Calidad Alta (AA) 62,5%
Superior a la media (A} 13.4%
Calidad Media (BBB) 1,1%
Elementos especulativos (BB, B} 0,0%
Riesgo de impago (CCC) 0,0%
Muy especulativas (CCC) 0,1%
TOTAL 100,0%

Fuente: Icea (2000).
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Como la mayor parte de las compariias tienen poca renta variable dentro de sus carteras
no consideran demasiado importante este riesgo, y menos auin el riesgo de cambio, ya que se
atiende al principio de congruencia monetaria, o bien si se tienen activos en otra moneda se cubren

con operaciones simuitaneas.

En cuanto a las técnicas de analisis del riesgo, dentro del sector se ha generalizado la
duracion corregida (93,3% de las compafiias) para medir el riesgo de interés en detrimento de
otras medidas mas sofisticadas como son la duracién efectiva, las duraciones parciales o
multivariantes. Junto a estas técnicas todas las companias de la muestra utilizan el anélisis de
escenarios para conocer, a traves de las técnicas de cash flow descontado, como se ve afectado el
valor actual de activo y pasive ante variaciones en la curva de tipos de interés (véase Grafico 32).
Dichos escenarios son generados de forma deterministica en la mayor parte de los casos y en
algunas ocasiones de forma aleatoria. La combinacién del andlisis de escenarios con los
indicadores del riesgo puede ayudar a coenocer el impacto de cambios no paralelos en la curva de

tipos de interés.

Gréfico 32.- Técnicas de analisis del riesgo utilizadas por las compariias.

m— 33, 3

Andlisis riesgo-rendimiento e 100,0%

Analisis escenarios H O

Valor en riesgo B

Key Rate Durations [l 20,0%

D. Multivariantes Eiial

Duracidn efectiva kS 03.3%

Duracion comegida

Duracion Macaulay B 40,0%

0.0% 20.0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

Fuente: Elaboracién propia.

Las técnicas utilizadas pueden informar incorrectamente del riesgo de interés asumido
reaimente por las companias, sobre todo en productos que incorporan opciones. De ahi que sea
necesario considerar no solamente cambios en la curva de tipos de interés sino también la
sensibilidad del cash flow a dichos cambios, aspecto que no se tiene en cuenta en el disefio de los
escenarios. Otras técnicas como el valor en riesgo o el analisis riesgo-rendimiento, son utilizadas
ccasionalmente por un 46,7% y la mayor parte (66,67%) consideran gue serd una de las técnicas
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de mayor desarrolio en los proximos afios y sera incorporada proximamente en la regulacion. Estas

técnicas pueden permitir un mejor seguimiento del riesgo, el establec
capital ajustados al mismo y el disefio de carteras con una mayor com

miento de requerimientos de
posicion de renta variable.

5.3.3.- Estrategias de gestion de activos y pasivos y evaluacién de

resultados

Veamos ahora el tipo de estrategias utilizadas por las comp
En general, todas las entidades disponen de cuentas segmentas
casamiento de flujos {(86,6% de los casos), junto con la proyeccién de

ante diferentes escenarios (80%). Otras estrategias que se han ge

pfiias de seguros espafiolas.
las y es comun utilizar el
cash flow de activo y pasivo
ralizado son la gestidon por

duraciones, que muchas compafias denominan inmunizacién. No obIante, la inmunizacion en los

términos que establece la regulacién espafola, no se ha extendido
menos habitual es el de riesgo-rendimiento (50%) para evaluar las
posibie que muchas empresas desconozcan que estrategia es prefs
rendimiento, etc. Mas de la mitad de las entidades no disponen de
hemos indicado anteriormente que un nimero importante de las entre

de incorporacion de nuevos programas.

Gréfico 33.- Estrategias de gestion utilizadas por las ¢
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software de gestién, si bien
vistadas estaban en proceso

pmpartias espafolas.
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Fuente: Elaboracion propia.
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En lo que se refiere a la utilizacién de productes derivados, aunque alcanza el 73,3%, la
mayor parte de las compafias reconocen gue lo hacen con caracter ocasional y representan un
escaso porcentaje sobre el activo total. El objetivo principal con el que son utilizados es la
cobertura del riesgo de interés, y ocasionalmente, el riesgo de cambio o el riesgo de mercado
asociado al rescate anticipado. Como podemos ver en el Cuadro 51, la mayor parte de la cobertura
(97,2%) se realiza en los mercados no organizados y los swaps sobre tipos de interés acumulan el
89,9% de la contratacion, seguidos muy de lejos por las opciones (7,2%).

Cuadro 51.- Recurso a productos derivados.

ViDA - Estructura

1998 1999
Mercados no Organizados 96,3% 97,2%
FRAs 0,0% 0,0%
Swaps 69.8% 89,9%
Forward 0,0% 0,0%
Opciones 264% 7.2%
Mercados Organizados 37% 2,8%
Futuros 1,2% 0,8%
Opciones. 25% 21%
Total Valor Nocional 100,0% 100,0%

Fuente: icea

El principal criteric utilizado para seleccionar estrategias de inversion es la reduccién del
riesgo. En un 60% de los casos la estrategia preferida es la que limita el riesgo, lo que nos indica el
comportamiento conservador que caracteriza a buena parte de las compaiiias. La mitad de las
entidades calcula el excedente esperado ante diferentes escenarios deterministicos, y es de esta

forma como se evaluan las estrategias de inversion.

En cuanto a la combinacion de estrategias por tipo de producto hemos de sedalar
siguiendo el Grafico 34:

- Seguros de vida riesgo. Se realizan proyecciones de cash flow, y en menor

medida las compafiias utilizan software de gestién.
— Seguros de Rentas. El cash flow matching es la estrategia mas utilizada para

disefiar carteras de inversion asociadas a rentas, donde es frecuente también

la utilizacidén de strips.
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- Seguros de ahorro con participacion en benefigios. Se hacen proyecciones

ante diferentes escenarios, analisis riesgo-rendimiento y también se utilizan

strips.

— Seguros sin participacion en beneficios. Se realizan proyecciones utilizando

escenarios y cobertura con derivados.

Gréfico 34.- Estrategias de gestion utilizadas por lipo de producto.
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Fuente: Elaboracién propia.

Respecto al tipo de indicadores utilizados para analizar el rendimiento se suele recurrir a
la tasa interna de rentabilidad (TIR), seguido del valor actual neto (VAN). Esto nos parece idgico, si

tenemos en cuenta gue estamos ante productos que en muchos casos tienen largos horizontes

temporales.

Gréfico 35.- Técnicas de analisis del rendimiento.
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Otras técnicas mas novedosas como el valor intrinseco, o el EVA, todavia no se han
generalizado en la industria aseguradora espafiola. Esto nos hace pensar que todavia no existe
una gran orientacion hacia la gestion basada en el valor, presente en otros sectores (véase Gréfico
35).

E! nivel de satisfacciéon con la rentabilidad en general es alto, si bien esto puede estar
influido porque los encuestados eran responsables de su propia gestion. Ademas estos consideran
que la rentabilidad se genera principaimente en la actividad financiera de la empresa. Son por tanto
la cartera de inversién y la gestion de active y pasivo los factores que se consideran mas
influyentes sobre el rendimiento alcanzado (ver Gréfico 36).

Gréfico 36.- Factores que efercen una mayor influencia sobre la rentabilidad.
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Fuente: Elaboracion propia.

5.3.4.- Impacto de la regulacion sobre la GIAP

La regulacion, en la medida en que obliga a que las compafiias gestionen su actividad de
una determinada forma, es un factor explicativo de la implantacion de politicas de esta naturaleza.
La reciente normativa, a la cual hemos hecho referencia a lo largo de los diferentes capitulos, ha
supuesto un importante avance ya que regula muchos aspectos que anteriormente no se tenian en
cuenta y obliga a una mayor profesionalizacion de la gestion. No obstante, es preciso contrastar

cuai es la opinion desde el drea méas implicada de ias compafias aseguradoras.
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La opinion generalizada que se desprende de nuestro cuestionario es que la normativa
no solamente incentiva la GIAP, sino que obliga a su puesta en practica. No obstante, es preciso
destacar que la mayor parte de las compafiias consideran que orignta la gestién en la misma
direccion, y deja muy poco margen a los directivos a la hora de dedgidir el tipo de estrategias de
inversion mas adecuadas a las caracteristicas de su pasivo. En este sentido, 'a norma deberia ser
mas flexible con las entidades que tienen un gran respaldo de recursas propios, de manera que en
estos casos puedan emprender estrategias diferentes a las que figuran en la norma. Por otra parte,
algunas compaiiias afirman que es demasiado restrictivo el criterio de sensibilidad de activo y

pasivo ante diferentes escenarios, criterio que ya cuestionamos en el gapitulo cuatro,

En cuanto a las dificultades para implementar la presente regulacion, ésta plantea
problemas de interpretacion para un 50% de las compafiias, si bien es preciso destacar que la
mayor parte consideran que es una cuestion de tiempo y critican la falta de un periodo de

adaptacion.

Gréfico 37.- Opinién del impacto de la actual regulacién sobre fas estrategias.
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Fuente: Elaboracion propia.

Por ultimo, destacar que la normativa fomenta la utilizacion pe estrategias basadas en el
matching de cash flows, la inmunizacidon por duraciones y la incorporpcién de software de gestion
(véase Grafico 37). En lo que se refiere a este Ultimo apartado, desde la entrada en vigor de |a
norma han aparecido en el mercado un numero importante de firmas que comercializan programas
especializados. Si unimos esto a que la mayor parte de las companias consideran que no
disponian de software de gestiéon integral, y un nimero importante estan considerando la
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posibilidad de incorporarlo, €s un indicador mas de que la normativa ha impulsado el sector hacia

una gestion mas profesionalizada.

5.3.5.- Conclusiones sobre el analisis del caso espaiiol

El estudio realizado a partir de la informacién recabada sobre la situacion de la GIAP en las
compaiiias de seguros espafolas pone de manifiesto los siguientes aspectos de interés:

— La GIAP en Espafia es el item mas valorado por los responsables de los
departamentos financieros, dentro de una extensa lista de factores clave de la
actividad aseguradora.

— La mayor parte de las compafias (73,3%) disponen de una politica de gestién de
activos y pasivos, y el resto esta en fase de implantacién. Su ejecucién es llevada a
cabo por los departamentos financiero y actuarial, que se organizan a través de
reuniones periddicas, y ocasionalmente a través de la creacion de un comité
permanente multidisciplinar.

— La finalidad principal que se persigue con la gestion de activos y pasivos es la
proteccion frente al riesgo de interés, el disefio de la cartera de inversion y el analisis
de la rentabilidad de diferentes segmentos de cartera y producto.

— La mayor parte de las compafifas todavia precisan de una mejora en su politica. Los
motivos que esgrimieron fueron: la necesidad de mejorar la gestion del riesgo, la
nueva normativa y la aparicion de nuevos productos. La medida elegida para mejorar

la gestién se centra en la adquisicion de nuevo software.

— La percepcion del riesgo. El tipo de interés es el riesgo financiero al que las
compafilas prestan mas atencién, al igual que en otros paises. Su evaluacién se
realiza a través de la duracién corregida y del analisis de escenarios deterministico.
Estas técnicas pueden resultar insuficientes para evaluar el riesgo en productos con
opciones, si bien las compafias sostienen una elevada estabilidad de dicha variable.
El VAR vy el analisis riesgo-rendimiento son las herramientas que a juicio de los

entrevistados se generalizardn en un futuro.
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En general, todas las compafilas disponen de las cu

tas separadas y es comuin

utilizar el casamiento de flujos y las proyecciones de cash flow ante diferentes

escenarios. Otras técnicas de gestion que se han generalizado son la gestion por

duraciones y con menor frecuencia se realizan an
Asimismo hay que sefialar que si bien un 50% de las g
de gestion una proporcion elevada esta en fase de adg

se contratan en mercados

lists de riesgo-rendimiento.
ntidades carece de software
isicion. En cuanto al uso de
o organizados y todavia

productos derivados,
representan un bajo nivel de cobertura respecto al total del activo.

- La evaluacion de la actividad se lleva a cabo a través de indicadores clasicos (VAN y
TIR), mientras gque otros mas novedosos como el EVA o valor intrinseco apenas se

utilizan.

- La rentabilidad se genera principalmente en la aclividad financiera de la empresa.
Con ello queremos decir que |a cartera de inversién y la| gestion de activos y pasivos

son las variables mas influyentes sobre el rendimiento alcanzado.

- La normativa. La opinién generalizada que se desprende de nuestro cuestionario es
gue la normativa actual obliga a poner en marcha una gestion de este tipo. No
obstante, los enirevistados centran sus criticas en el escaso margen que tienen los

directivos a la hora de decidir las estrategias de inversion mas adecuadas al pasivo y
la poca flexibilidad que tiene con las compaiiias, independientemente del nivel de
recursos propios. También les parece muy restrictivo el andlisis de sensibilidad de

activo y pasivo al que se somete a la estrategia de inmunizacion.

5.4.- Caracterizacion de las compaiias de seguros cﬁe vida que operan en

Espaia y su relacién con la GIAP

Una vez estudiada la situacion de la gestién de activos y pasivos en Espaiia hemos

profundizado en el analisis de la muestra, a través de la construcci¢pn de diferentes indicadores,
que caracterizan a las empresas en sus magnitudes principales. A panir de los estados financieros

disponibles ai cierre de 1999 obtuvimos informacion sobre el volumen de recursos gestionado, el

333




La actividad de las compafiias aseguradoras de vida en el marco de la gestién integral de activos y pasivos

nivel de eficiencia, la composicion de la cartera de inversion, los productos comercializados vy la

rentabilidad alcanzada.

Nuestra investigacion ha seguido la secuencia que se recoge la Figura 22. En primer
lugar hemos construido diferentes indicadores de la actividad, que han servide para caracterizar a
las compafiigs de acuerdo a diferentes dimensiones. A ftravés del andlisis cluster hemos
identificado grupos de compafiias ulilizando algunas de las variables en las que a priori
aparecieron diferencias. Posteriormente hemos comprobade que esas diferencias eran
significativas utilizando para ello el analisis de varianza. En Gltimo lugar, a través de un anéalisis

discriminante hemos estudiado la contribucion de cada variable a las diferencias entre grupos.

Figura 22.- Secuencia de la investigacion realizada en nuestro estudio.

Confirmar diferencias entre grupos

|
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| L]

Construccién Anadlisis de
de grupos Grupos
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discriminante

Identificar variables |
significativas

Fuente: Elaboracion propia.

Para llevar a cabo la investigacion se han utilizado las siguientes variables:

A) VARIABLES RELATIVAS A LA DIMENSION. Medida a través del volumen de
negocio y de las provisiones matematicas y representada por los siguientes

indicadores:

-  VPRIMAS. Mide en términos absolutos las primas captadas por la compaiiia en

el ejercicio 1999.
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VPMAT. Mide en términos absolutos el volumen

compafiia en 1999,

PVIDA. Mide en términos relativos la proporcién d

a seguros de vida.

B) VARIABLES RELATIVAS A LA CARTERA DE PRODU
apartado se analiza la estructura de la cartera inversora

RFIJA. Porcentaje invertido en renta fija sobre el

procentaje nos indicaria una politica de inversién ¢

RVARIABL. Porcentaje invertido en renta variable

PTRADICC. Mide el porcentaje de la cartera qy

de provisiones que tiene la

e las primas que corresponde

CTO E INVERSION. En este
y de producto:

totat de activos. Un elevado
onservadora.

Lobre el total de activos.

le corresponde a productos

tradicionales. Las compaiiias pueden optar por

aj
través de la comercializacion de productos que g

bien, transferir el riesgo al asegurado.

C) NIVEL DE CAPITALIZACION.

capitalizacién es un indicador del grado de solver
que guardar una relacién con el nivel de riesgo as|
D} VARIABLES RELATIVAS A LOS RESULTADOS.

primas.

ROE. Mide la rentabilidad sobre los recursos propi

5 Dado que en algunos ¢asos fas companias operan en el ramo de vida y no vida (
Bilbao) no fue posible conocer la parte correspondiente a seguros de vida. Por est

reparto del capital. Para elio construimos un indicador que mide el exceso o déﬁdI

establecido por la regulacion. (4% provisiones maternaticas y 1% para seguros un
entidades entre 35000 -100000 millones de provisiones matematicas y +100000 millo

umir el riesgo en el pasivo a
rantizan un tipo de interés, o

RPROPIOS. Porcentaje de capital sobre el total de activos™®. El nivel de

cia, y en cierta medida tiene
umido.

EFICIENC. La medimos a través de los gastos técnicos sobre el total de

fegon, Plus Uitra, Ocaso y Seguros
motive establecimos un criterio de
de recursos propios sobre el nivel
linked), y aplicado el promedio de
hes.
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A partir de estos datos hemos evaluado la posibilidad de clasificar las empresas
atendiendo a las diferentes variables. La hipdtesis de partida es la existencia de grupos de
empresas que se diferencian en términos de resullados, niveles de eficiencia, tamafio y
composicion de la cartera de inversion y de producto. Una vez confirmada dicha hipdtesis, hemos
estudiado si los grupos identificados presentaban diferencias en cuanto al uso de herramientas de

gestion.

5.4.1.- Anadlisis de Grupos de empresas en el mercado espaifiol de

seguros

La formacidén de grupos con caracteristicas diferentes exige que las variables presenten
una serie de caracteristicas: diferenciacién suficiente, ausencia de multicolinealidad y tratamiento
de las diferentes escalas de medida. El analisis de los datos reveld la existencia de una elevada
corretacion entre el volumen de provisiones mateméticas y el volumen de primas. En este caso
optamos por descartar la primera y utilizamos el volumen de primas come indicador de la
dimension. E! resto de las variables utilizadas en la formaciéon de conglomerados no presentaron
problemas de multicolinealidad.

En el Cuadro 52 podemos observar algunas relaciones interesantes entre las variables
que utilizamos para formar los grupos. La dnica relacién que se observa al 1% de significacién se
establece entre la variable tamafio y el indicador de eficiencia. Dicha relacidén inversa nos indica
que las empresas de mayor tamaro tienen asociados menores gastos técnicos sobre el total de
primas. Una relacién menos significativa y negativa se constata entre la inversidn en activos de
renta fija v la rentabilidad obtenida sobre el capital. Ocurre lo mismo entre la primera variable y el
nivel de especializacion en el ramo de vida. Estas dos Gnicas relaciones indicarian que la inversion
conservadora aparece asociada a compariias que operan con caracter principal en el ramo de vida,
y dichas inversiones proporcionan una menor rentabilidad frente a otras alternativas de
composicion de cartera mas arriesgadas. Al margen de las situaciones ya comentadas, no se
constatan relaciones significativas con el resto de las variables: VPRIMAS, PVIDA, RFIJA,
PTRADICC, RPROPIOS, EFICIENC y ROE.
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Cuadro 52.- Coeficiente de correlacion entre las variables utilizadas en el analisis cluster.

VFRIMAS PVIDA RFiJA PTRADICC RPROPIOS EFICIENC RO

VPRIMAS 1,000 344 389 -,235 -,26B -,655™ 19
VPRIMAS 1,000 344 389 -, 235 -,26B -,665 19
PVIDA ;344 1,000 ,449* -,065 358 -,198 20
PVIDA 344 1,000 449" -,065 35p -188 20
RFIJA 389 ,448* 1,000 -,150 034 -,076 ,475
RFIJA 389 449 1.000 -150 03¢ -076 ,475
PTRADICC -235 -065 -,150 1,000 ,33D 364 -,02
PTRADICC -235 -065 -,150 1,000 330 364 -.02
RPROPIOS -,268 356 034 330 1,000 ,309 .02
RPROPIOS -268 356 034 4330 1,000 308,02
EFICIENC  -655* -198 -076 ,364 ,309 1,000 -4
EFICIENC  -655* -198 -076 ,364 309 1,000 -41
ROE 197,208 475" -,024 ,026 -410 1,00

ROE 197,208 475" -,024 026 -410 1,00

** La correlacion es significativa al nivel 0,01.* La correlacion es significante al nivel 0,05.

Por dltimo, hemos tipificado las variables a través de puntuaciones z, al observar que las

diferentes escalas, fundamentalmente del tamafo, afectaban al peso de cada dimensién.

A) FORMACION DE CONGLOMERADOS.

El método elegido para la formacién de los conglomerados ha sido el método de ward,

debido a que dentro de los jerarquicos es aconsejado por diferentes autores®*®. No obstante,

también se ha comprobado a través de otros métodos |a consistencig de los cluster

7 Cualquiera

de los métodos nos condujeron a la misma clasificacion, si bien a diferentes niveles de distancia.

La configuracion final de las variables que tras la realizacion de multiples comprobaciones

permitid obtener unos grupos mas claramente diferenciados fue

la que surgid fruto de la

combinacion siguiente: VPRIMAS, PVIDA, RFIJA, PTRADICC, RPROPRIOS, EFICIENC y ROE.

En cuanto al método utilizado para seleccionar los grupos nos hemos decantado por el

analisis del dendograma que aparece recogido en el Gréfico 38. A|partir del mismo se pueden

identificar tres grupos de empresas. Un primer examen nos indica que la diferencia entre grupos es

amplia puesto que la unién se produce para niveles de escala bastante elevados. Por ofra parte,

dichos grupos contienen 20 casos de los 21 que hemos estudiado.

46 veéase Andlisis Multivariante (1998).

#7 Dicha consistencia ha sido comprobada a través de los siguientes métodos: medianas, cenfroides y vecino mas lejano.
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Grafico 38.- Dendograma utilizando ef método de ward.
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Cuadro 53.- Valores medios de las variables de los diferentes grupos.

VPRIMAS PVIDA RFIJA PTRADICC RPRORIOS EFICIENC ROE

GRUPC 1
GRUPO 2
GRUPO 3

48.750.882.037 €3,5% 71,3% 96,6% 4,49 13.8% 222%
11.511.729.238 99,2% 81,4% 99,8% 11,8% 30,8%  2,8%
169.020.558.305 87,6% 83,8% 61,0% 2.9% 7,7% 9,6%

Fuente: Elaboracibn propia.

Atendiendo a la informacién contenida en el Grafico 38 y el Cuadro 53, hemos realizado Ia

siguiente clasificacion:

Grupo asegurador. Este grupo estd compuesto ppr compaiias de seguros no

vinculadas al sector financiero de tamario heterogeneo, tanto por el volumen de
primas como de provisiones, L.as companias que {ntegran este grupo tienen un
nivel medio de capitalizacion con un importante peso de productos
tradicionales dentro de la cartera, un nivel de inversion en renta variable mas
elevado y la mayor rentabilidad scobre recursos propios de todos los grupos. En
este sentido hay que destacar que el mayor nivel de riesgo asumido, tanto en
la cartera de producto como de inversion, aparece asociado a los mejores
resultados sobre el capital.

Grupo de filiales. Estd compuesto por companias del canal bancario y
aseguradoras tradicionales, de tamarfio pequefio, generalmente dependientes
ias con una estrategia de

de un grupo de mayor dimensién. Son compal

producto y cartera muy conservadoras. Estas compafiias presentan un elevado
nivel de capitalizacion, debidc a que el capital mjnimo exigible por Ley no se
diluye del misme modo que en las compafiias de mayor dimension.
Adicionalmente tienen unos elevados costes operativos, que unidos a su
estrategia conservadora, y al mayor porcentaje relativo de capital que han de
tener, da como resultado la obtencion de peores niveles de rentabilidad. En
este sentido, da la impresion que el tamafio es una variable importante dentro

de la actividad aseguradora de vida en términos de eficiencia.

Grupo bancaseguros. Empresas que pertenecen principalmente a grupos
bancarios, de gran dimensién, muy eficientes, con niveles bajos de
capitalizacion, que transfieren el riesgo al asegurade en un porcentaje elevado.
En estos casos el nivel medio de rentabilidad sobre recursos propios es medio.
Esto podria ser el resultado de que la mayor eficiencia y el menor nivel de
capitalizacion, se ve enfrentado con la menor rentgbilidad que proporcionan los

productos en los que no se asume el riesgo, ya que se cobran comisiones.,
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B) VALIDACION DE LOS GRUPOS.

A partir de los grupos detectados, hemos contrastado si las medias de éstos para las
variables utilizadas en el analisis cluster eran significativamente diferentes. El analisis de varianza,
bajo el supueste de no aceptacion de la hipotesis nula, vendria a reforzar la validez de los grupos
identificados previamente.

Cuadro 54.- Andlisis de la varianza de las variables utilizadas en el analisis cluster.

Lambda de Wilks F gl gl2 Sign
VFRIMAS 528 7.583 2 17,004
PVIDA ,926 682 2 17 519
RFIJA 862 1.361 2 17 283
PTRADICC 319 18.176 2 17 000
RPROPIOS 625 5.105 2 17 018
EFICIENC 266 23.408 2 17 000
ROE 642 4.747 2 17 023

Fuente: Elaboracion propia.

En primer lugar, y como podemos observar en el Cuadro 54, existen diferencias entre las
medias de los grupos identificados. Con un nivel de significacién del 5% no se aceptan las
hipotesis nulas para todas las variables analizadas, salvo para la variable PVIDA. Esto nos
indicaria que los grupos identificados presentan diferencias significativas en términos de ias

variables utilizadas.

La validez del estadistico F que hemos construido para efectuar el contraste de hipétesis
esta condicionada por el cumplimiento de las hipdtesis estadisticas del modelo. Por este motivo
hemos realizado diferentes andlisis ex-post para comprobar si la muestra cumple las hipotesis de
normalidad, homoscedasticidad e independencia, observando que la muestra se ajusta a los
requerimientos de partida del contraste, con la excepcion del tamano muestral, excesivamente

reducido tras la realizacién de grupos.

C) DETERMINACION DE LAS VARIABLES QUE CONTRIBUYEN EN MAYQR MEDIDA A
LA FORMACION DE GRUPOS.

En este vltimo apartado, a través del andlisis discriminante hemos fratado de identificar
aquellas variables que contribuyen en mayor medida a la formacion de grupos. Como podemos
comprobar, las variables que explican en mayor medida las diferencias entre grupos son
PTRADICC y VPRIMAS, ya que presentan los mayores coeficientes en valor absoluto 1,632 y
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1,389, en la primera de las funciones discriminantes, y con valores mu

variables.

Cuadro 55.- Coeficientes estandarizados de las funciones

y por encima del resto de las

discriminantes candnicas.

VARIABLE FUNCIONES

1 2
VPRIMAS -1,389 1,258
PVIDA .364 H,202
RFIJA -317 1,209
PTRADICC 1,632 L556
RPROPIOS ,053 ,692
EFICIENC 465 1,176
ROE _ ,140 r.559

Fuente: Elaboracion propia.
Adicionalmente, hemos utilizado el analisis para comprobar si utilizando la funcién

discriminante con fines de clasificacion, los elementos se asigna
previamente. Como podemos comprobar en el Cuadro 56 se clasifican
grupos identificados el 100% de los casos, lo cual valida la existeng

N a los grupos detectados
correctamente dentro de los
fa de los grupos detectados

anteriormente.
Cuadro 56.- Resultados de la clasificacion a través del anélisis cluster.
GRUPO DE PERTENENCIA PRONCQSTICADO TOTAL
ORIGINAL RECUENTC GRUPO 1 2 3

1 9 0 0 9
2 0 6 0 6
3 0 0 5 5

%1/4 100%

%2/2 100%

%313

100%

Fuente: Elaboracién propia.

5.4.2.- Relacion entre la GIAP y los grupos detec

Una vez identificados los grupos de empresas hemos tratado

al cuestionario cualitativo referido a la gestiébn de activos y pasivos,

stados

de evaluar si las respuestas

estaban relacionadas con el

grupo al gue pertenece cada compariia. Hemos descartado las respuestas que presentaban una

frecuencia elevada o muy reducida. En concreto analizamaos las siguientes areas:

Existencia de una politica de gestién de activos y @

asivos en la compaiiia.
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— Tipo de técnicas utilizadas en el analisis del riesgo. En concreto el anélisis de

riesgo rendimiento y el VAR.

— Estrategias y técnicas de gestion. En concreto, nos hemos detenido en el
recurso a productos derivados, la disposicién de software de gestion y la

aplicacion de técnicas de inmunizacién.

— Seleccion de estrategias. La seleccidbn se realiza ieniendo en cuenta la
estrategia que reduce en mayor medida el nivel de riesgo, se evalGa el
excedente ante diversos escenarios o bien se tiene en cuenta el perfil de

riesgo-rendimiento.

-~ Técnicas de evaluacién de la actividad. Principalmente la utilizacion del vaior

intrinseco y del EVA,

- Mejora del proceso ALM. En este sentido nos interesaba conocer como tenian
pensado mejorar el proceso, evaluando dos posibilidades: la contratacion de
agenites externos, o bien la adquisicion de software de gestion.

Grafico 39.- Respuestas a las cuestiones planteadas.

Valora con test de beneficios "

Analisis escenario del surplu o Tm.

Estrategia de minimo fiesg  p——

Valor intinsec '

EV

Andiisis riesgo-rendimient I

VA

Scftwars gestio  m———

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

i @grupe asegurador g grupo filiales 5 grupo bancaseguros
—preseme ‘

Fuente: Elaboracién propia.
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De este apartado de nuestra investigacidn se desprende|que no existen diferencias

importantes en términos del numero de entidades que disponen de una potitica GIAP, ni tampoco

en la opinién que tienen acerca de la relacion entre la gestion conjunta y el efecto que ejerce sobre
el valor de la empresa. Tampoco hemos observado diferencias en plgunas de las herramientas
utilizadas, y el porcentaje de utilizacion entre los grupos es homogéneo. En este sentido,
aproximadamente un 60% de las compariias disponen de software de gestion, y a nuestro juicio, a

corto plazo se generalizard en el sector. Como principales aspectos de interés destacamos:

— El grupo asegurador utiliza menos técnicas finangieras como son el recurso a
productos derivados, andlisis del valor intrinsecp y el analisis del riesgo a
través del VAR. No obstante, utilizan con mas frecuencia el analisis del
excedente final ante maltiples escenarios y el test de beneficios, técnicas de
uso comun en el ambito actuarial.

- El grupo de filiales, a pesar de que presenta un tapaﬁo reducido, al pertenecer
a empresas de gran dimension se ve favorecido ppr la disposicion de medios y
por el tipo de herramientas de gestion que utilizan.

— El canal de bancaseguros es el que utiliza en mayor medida productos
derivados y las técnicas de evaluacion del riesgo ¢omo el VAR. Esto puede ser
debido a que la pertenencia a entidades financieras aumente la predisposicion

a utilizar instrumentos y técnicas sobre las que tienen una mayor familiaridad.

Por Gltimo, no hemos constatado relaciones significativas entre las variables anteriores,
gue constituyen en cierta medida un indicador de la gestion, y otras cyantitativas como pueden ser

el tamaiio, la eficiencia o la rentabilidad. En este sentido, de acuerdo|con la informacion recabada

no podemos establecer una relacion entre la forma de realizar la gestion, y otras variables como
pueden ser la rentabilidad o la eficiencia. A pesar de que podriamos pensar que deberia existir
alguna relacion significativa entre el tipo de gestion realizada y los resultados obtenidos, no por ello
debemos concluir que no hay un vinculo entre estas variables y la forrma de gestionar ia actividad.
El motivo por el que no se constatd dicha relacién obedece, a nuestro juicio, a dos razones
fundamentales. Por un lado, las herramientas que la GIAP pone a disposicion de las compafias
ayudan a la toma de decisiones, pero la gestion més o menos acertada depende principalmente de
la calidad del equipo de gestion, de la forma en la que se organiza y de las decisiones que adopta.
Por tanto, las variables analizadas, desde el punto de vista de ausencia o presencia no tienen

porgue indicar una mejor o peor gestion de activo-pasiva. Por otra parte, la informacion de la que
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disponemos solo nos permite conocer si fas compafias utilizan una determinada estrategia o
herramienta, perc desconocemos si su uso es ocasional © habitual, si es correcto, el nivel de
utilizacion en términos cuantitativos de una determinada estrategia (cobertura con derivados), o el
disefio concreto de cada estrategia (calculo del VAR, tipo de inmunizacién, etc). En este sentido,
creemos que seria necesario profundizar en proximos estudios sobre esta relacion, utilizando para
ello informacion mas detallada, scbre los aspectos que han limitado la presente investigacion.

Cuadro 57.- Grupos de companias que han integrado fa muestra.
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Grupo Compaiiias
Allianz Allianz.
Amaya.
Aegon Aegbn
Covadonga
AIG Alico
BBVA Argentaria.
Euroseguros
Caixa Catalufia  Ascat Vida
Barklays Barklays vida
Seguros Bilbac  Seguros Bilbao
CajaMadrid CajaMadrid
Catalana Catalana QOccidente
Occidente Catoc Vida
Grupo Mapfre Mapfre Vida
National National Nederlanden Vida
Nederlanden
Ocaso Ocaso 5.A.
Norwich Plus Ultra
Santa Lucia Santa Lucia
Sud  América- Sud América Vida y Pensiones
Le Mans
Grupo Caifor Vida Caixa
Rentcaixa.




La gestion de activos y pasivos en la practiga: una aproximacion al caso espafiol
Cuadro 58.- Cartera de Inversion de las compaiias de seguros de vida Espafiolas (1999)
% Activos Rendimientos Plusvalias
ordinarios.
TESORERIA 6,7% 3,3% 0,0%
FINANCIERAS 92,1% 6,0% 0,8%
Titulos Renta fija 59,8% 7.3% 0.3%
NACIONAL 51,6% 7.1% 0,3%
Deuda Publica 33,9% 6,8% 0,4%
Otros valores publicos 6,7% 8,0% 01%
R.F. Privada 7.5% 9,6% 0.2%
Otros 3,5% 3.7% 0,0%
RESTO DE ZONA EURO 6,1% 3,6% 0,0%
RESTO DE EXTRANJERO 21% 8,3% 0.0%
Depésitos bancarios 9,9% 6,2% 0,3%
Eurodepositos a largo plazo 8.9% 6,6% 0,3%
Resto de Depositos 1,1% 4,4% 0,0%
Anticipos sobre pélizas 0,2% 6,8% 0,0%
Préstamos Hipotecarios 2,0% 4,5% 1,4%
Titulos Renta Variable 2,5% 4.7% 18,7%
Titulos R.V Nacional 1,7% 5,6% 20,1%
Titulos R.V. Resto de Zona Euro 0,4% 2,9% 11,2%
Titulos R.V. Resto de Extranjero 0,0% 1,1% 68,1%
Acciones no aplas para cobertura 0.3% 3,5% 7,0%
Fondos de Inversion 15,5% 41% 0,0%
Ligados a Unit-Linked 12,3% 2,6% 0,0%
No ligados a Unit-Linked 3.2% 5,9% 0.0%
FIAMM 0.1% 3.9% 0,0%
Renta Fija 01% 23,5% 0,0%
Renta Fija Mixta 1,6% 6,4% 0.0%
Variable Mixta 0,1% 93,4% 0,0%
Renta Variable 0,5% 13,6% 0.0%
Internacionales Renta Fija 0,1% 27 4% 0,0%
Internacionales Renta Variable 0.7% 4,2% 0,0%
Inmobiliarios 0,0% 36,8% 0.0%
Otros 0,0% 5,4% 0.0%
Otras inversiones financieras 21% 6,1% 0,0%
Inversiones Materiales 1,3% 5,6% 3,4%
Valor Contable 1,3% 56% 3,4%
Inmuebles de uso propio 0,6% 4.3% 0,3%
Inmuebles en arrendamiento 0.6% 7,0% 6,8%
TOTAL INVERSIONES 100,0% 5,8% 0,7%
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Construccion de un modelo de gestion de activos y pasivos adaptad

b a la industria aseguradora espafiola

6.1.- Introduccion

En este capitulo abordamos la construccion de un mod
compafiias de seguros espafiolas. En su configuracion se han ten
desarrollados en este ambito, las técnicas de andlisis revisadas en Ig
particularidades del negocio asegurador de vida espafiol. Como ya in
trabajo, adoptar una politica de GIAP requiere el uso de herramie
decisiones. Entre ofras actividades, serd preciso realizar proyecc
estrategias de inversién y evaluar la interaccion entre estrategia y pro
rentabilidad. L.a integracién dentrc de un modelo de las técnicas d
precedentes puede facilitar su aplicacion y difusion. Por otra [
caracteriza porque permite la incorporacion, con cierta facilidad de

elementos adicionales que se consideren oportunos.

lo de GIAP adaptado a las
do en cuenta otros modelos
s capitulos precedentes y las
dicamos a lo large de nuestro
ntas de apoyo a la toma de
ones de cash flow, disefiar
ducto en términos de riesgo y
esarrolladas en los capitulos
arte, nuestra propuesta se

nuevas técnicas y aguellos

6.2.- Los modelos de gestion de activos y pasivos en el ambito del seguro de

vida

La importancia que la gestion de activos y pasivos tiene en el negocio asegurador de vida

se pone de manifiesto en la atencion creciente que desde el ambito a

dedicado a su estudio. Buena parte de la investigacion ha tenido|

cadémico y profesional se ha
por objeto el desarrollo de

modelos que, con diferente nivel de complejidad, permiten aplicar alg

nas de las técnicas adscritas

a la GIAP. Los modelos existentes en la literatura financiera y actlarial se han elaborado con

diferentes finalidades, y de forma principal, para determinar la cart
gestionar el riesgo financiero. En este sentido, Dardis (1994) indica

enmarca en el ambito de la politica de inversiones. Los modelos méas

cash flows de activo y pasivo e igualar los vencimientos u otros fi

desarrollado modelos gque permiten la aplicacion de las ideas de R

incorporan la naturaleza estocastica de las variables que intervienen ¢

ra de inversion y analizar y
jue su aplicacion principal se
simples tratan de estimar los
yarametros. También se han
edington (1952) y otros que
n el proceso de decision.
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6.2.1.- La simulacién como elemento central de los modelos de GIAP

La revision de la literatura sobre el tema que nos ocupa pone de manifiesto un claro
predominio de los modelos de simulacion, también conocidos como técnicas de proyeccion de cash
flow. La adecuacion de las técnicas de simulacion a la GIAP se justifica por &l comportamiento
estocastico de buena parle de las variables gue intervienen en el proceso. Las técnicas de
simulacion se caracterizan porque permiten modelizar relaciones complejas bajo un enfoque de
riesgo multidimensional. Como hemos visto, los seguros de vida pueden tener estructuras de cash
flow muy variadas y estar afectados por los cambios en las condiciones econdmicas. La proyeccion
del cash flow, combinada con la segmentacion, es critica en el proceso de avaluacion de la
solvencia, la rentabilidad y la liquidez de cada decision de producto y cartera de inversion®*®. A
través de la generacion de multiples escenarios podemos conocer los resultados de las decisiones
de activo y pasivo, y ajustar dichas decisiones a los requerimientos de riesgo-rendimiento exigidos
por la compaiiia. La aparicion de equipos informaticos con una gran capacidad de célculo ha sido

otro factor que ha favorecido su difusion.

Entre las ventajas de los modelos basados en la simulacién Costa {1998) destaca la
consideracién de factores no directamente financieros y la posibilidad de observar el efecto de las
decisiones de inversion sobre el margen de solvencia, la rentabilidad y el riesgo. EI mayor
problema asociado a los modelos de simulacion es la dependencia que tiene el analisis, tanto de
fas hipétesis que se utilizan, relativas al comportamiento de las variables, como de |a calidad de los
inputs. Un andlisis detallado de las ventajas e inconvenientes de los modelos de simulacién ha sido
realizado por Paulson y Dixit {1989), destacando la flexibilidad de los modelos y fa capacidad de
adaptacién a los reguerimientos del usuario, mientras que el problema principal se asocia a las

posibles incoherencias en las relaciones que se establecen dentro del modelo {véase Cuadro 59).

La gestion de activos y pasivos a través de modelos de simulacion también es justificada

por Boender et al. (1998) por dos motivos:

- Eficiencia. Se oblienen estrategias mas eficientes y apropiadas que
proporcionan una mejor interaccion entre los requerimientos e intereses del

prormotor, de los beneficiarios y de las autoridades regulatorias.

2 sohnson et al, (1982).
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- Aprendizaje y consenso de los gestores. A travé

de la simulacion se pueden

anticipar situaciones futuras y conocer los resultagos de las decisiones que se

hayan adoptado. Ademas, en la medida en que los resultados se estiman con

objetividad se logra un mayor consenso entre los

En el siguiente epigrafe veremos como buena parte de
desarrollado en este ambito estan basados en la simulacion.

Cuadro 59.- Ventajas e inconvenientes de los modelos |

rganos de decision.

los modelos que se han

vasados en escenarios.

Ventajas

Inca

nvenientes

1.- Capacidad para realizar analisis de carteras muttiples o
simples.

2.- Capacidad para representar el comportamiento de
varias lineas de negocio.

3.-.Capacidad para determinar la influencia de diferentes
estrucluras de cartera.

4.- La posibilidad de evaluar el efecto impositivo en
diferentes categorias de activos.

5.- El seguimiento de la evolucion del valor de los activos a
lo largo del tiempo.

6.- La posibilidad de permilr una amplia variedad de
escenarios de activo y excedente.

7.- La posibilidad de incorporar un nimero amplio de
inputs.

8.- La posibilidad de incluir escenarios con diferentes
vencimientos.

9.- Determinar indicadores de rentabilidad.

10.- La posibilidad de permitir analisis de carteras bajo las

condiciones iniciales.

1.- Especificar como d
2.- Determinar hasta
deberian ser introduci
3.- Determinar en q
deberia incorporarse 4

4.- Limitar el nﬁmerlde resultados y situaciones que

deberan ser analizad
5.-
resultados.
7.
controversias.

Comunicacién,

Construccién  ge

ebe ser utilizado el excedente.
que punto los principios contables
tos dentro de los modelos.

e medida la realidad operativa
n los modelos de flujos.

resumen y presentacion de

medelos que no  tengan

Fuente: Paulson y Dixit {1989).

6.2.2.- Revisiéon de diferentes modelos de pestion de activos y

pasivos en el ambito del seguro de vida

La revision de los modelos desarroltados en el ambito financierc-actuarial constituye un

paso necesario y previo a la construccidén de un modelo de gestion de activos y pasivos. En este

apartado estudiamos las caracteristicas de aguellos que se han desarrollado en el ambito del

seguro de vida, algunos de ellos aplicables a planes de pensiones

de prestacion definida. Esta
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revision, unida al estudio de las particularidades del negocio asegurador espafiol y a los capitulos
precedentes, ha servido como base para el disefio del modelo que proponemos.

- MODELO DE GOLDSTEIN Y MARKOWITZ (1982)

El modelo de Goldstein y Markowitz (1982), denominado SOFASIM, constituye uno de ios
primeros intentos por integrar las decisiones de activo y pasivo en el ambito del seguro de vida. Si
bien se trata de un modelo simple, su principal virtud se encuentra en el nimere de actividades que
se pueden llevar a cabo de forma coordinada y que constituyen la esencia de la gestion de activos
en un sentido amplio. A través del modelo se pueden llevar a cabo simulaciones estocéasticas
limitadas, analisis de beneficios, test de solvencia y estrategias de inversion de un determinado
seguro de vida. El SOFASIM es por tanto un modelo de simulacion que permite evaluar la posicion
de una compafiia que invierte en titulos de renta fija, pero no estad disefiado para determinar

carteras de inversion, ni optimizar la composicién del activo y pasivo.

El modelo utiliza los siguientes inputs para efectuar la simulacién;

— Actuariales. La proyeccion del pasivo se puede reatizar de forma estocastica.
Dicha proyeccién se genera a nivel individualizado para cada colectivo. A su
vez, cada colectivo se determina atendiendo al momento de la emision, a la
edad de los asegurados y al tipo de poliza.

— Financieros. La cartera de inversion admite un nimero reducido de activos
financieros y las decisiones de inversion han de realizarse en activos liquidos o

en bonos.

Como se trata de un modelo disefiado para efectuar simulaciones se pueden cambiar la
mayor parte de los inputs y en concreto: la cartera de inversion, los tipos de interés, las tablas de
mortalidad, las comisiones y las caracteristicas de las pdlizas. Una vez que el usuario introduce

esos inputs el modelo permite generar la siguiente informacion:
- Balance proyectado para cada afio. Este contiene el valor de las inversiones, la

liquidez de la compania, el total de activos, las reservas, las obligaciones y el

excedente.
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— Cuenta de pérdidas y ganancias proyectada. Cg

ntiene |la proyeccién de las

primas, los ingresos por inversiones y el pago de prestaciones, entre otros.

— Histograma del valor actual de fos beneficios. El modelo descuenta un numero

importante de escenarios, utilizando para ello diferentes tasas de descuento.

- MODELO DE WINKLEVOSS (1982}

En este caso el autor desarrolla un modelo cuyo objeto es simutar un fondo de pensiones

de prestacion definida. La gestion de un sistema de pensiones, a juici
decisiones respecto a un conjunto amplio de variables. En este sen
namero y nivel de las prestaciones, la forma a través de la cual se fing
de inversion. El PLASM (pension liability and asset simulation model) |
Carlo para determinar de forma aleatoria las tasas de inflacion, los rer

del autor, exige la toma de
ido es preciso establecer el
nciara el plan y la estrategia
tiliza la simulacion de Monte
dimientos de ios activos y la

cuantia de las prestaciones®*’. El modelo est4 compuesto por cuatro modulos:

- Simulador deterministico de la poblacion. Este pe
del colectivo, tanto de activos como de inactivos.

rmite proyectar la evolucién

— Simulador deterministico de las obligaciones. Ptmite obtener, a través del

cédlculo actuarial las contribuciones al plan, es d

cobros.

-  Simulador estocastico de inflacion y activos. Gen

cir, la secuencia futura de

era la tasa de inflacion y la

tasa de rentabilidad de un namero amplio de activos, tomando como base los

datos histéricos de tipos de interés implicitos y las lasas de inflacién.

— Simulador estocéstico de obligaciones. Permit

estocastica de las prestaciones.

Como principales resultados o outputs del modelo destacamos
resultade de una determinada politica de inversion, asi como el ratig

por percentiles.

#9 Un modelo con caracteristicas similares fue desarroltado por Kingsiand {1982).

e realizar una proyeccion

5 |a posibilidad de conocer el

de activo/pasivo clasificado
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- MODELO DE FELICE Y MORICONI (1990)

Estos autores, a partir del teorema general de |la inmunizacién desarrollan un modelo que
permite protegerse frente al riesgo de interés en carteras de cash flow deterministico. Dentro del
modelo se examinan las operaciones de activo y pasivo, considerando 17 productos de activo y 10
de pasivo. El modelo precisa la posicidn inicial de partida de la cartera de activo y pasivo de la
entidad, a partir de la cual se determinan los flujos en una tabla en base semianual, referidos al

activo, al pasivo y a la diferencia o margen.

A continuacion se toma la estructura temporal de tipos de interés, tanto de la curva al
contado como de la implicita, en datos semestrales y representativa del mercado. A partir de dicha
estructura se calculan los principales pardmetros financieros de activo y pasivo: el valor actual, la
duracion, la dispersion y los diferenciales entre la cartera de activo y pasive en cada vencimiento.

Con esos datos el modelo permite determinar la cartera dptima utilizando para ello una
estrategia de inmunizacién semi-deterministica. Para obligaciones deterministas, el modelo permite
obtener una cartera de activos inmunizada contra cambios aditivos en ia curva de rendimientos que
tendra el minimo riesgo frente a cambios arbitrarios en la estructura temporal de tipos de interés.
La diferencia entre la corriente de pagos inicial y la obtenida tras la optimizacién constituye el valor
actual del excedente obtenido tras |la optimizacién de la cartera.

- MODELO DE CDC-GESTION (1993)

Minh y Barbier (1993) presentan el modelo desarrollado por la sociedad CDC-Gestion
denominado Logiciel, que esté dirigido & compafiias de seguros de vida. Se frata de un modelo de
simulacién que trata de determinar un programa de inversién y presentar, en funcién de diferentes
parametros elegidos por el usuario, los balances previsionales para varios afios ante diferentes
escenarios. El modelo permite que el usuaric determine la cartera de activos en la que esta
materializada la provisién matemaética, que puede estar compuesta por obligaciones a tipo fijo, a
tipo variable y por bienes inmuebles. El usuario puede decidir que compras y ventas llevara a cabo
en cada perfodo en funcion de los escenarios futuros. También puede establecer cual sera la iasa
de rescate para cada ejercicio. Gon esta informacion se pueden realizar simulaciones que tienen
en cuenta las condiciones del mercado, la estructura de active y las hipotesis de rescate y

suscripciones, considerando que:
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El modelo tiene por finalidad exclusiva la simulacién,
composicion de la cartera de inversion. Entre sus posibles usos destag

- MODELO DE DAYKIN et al, (1993)

Estos autores ponen en practica las ideas de Wise y Wilkie, ¢

cuarto capitulo, para construir un modelo sencillo, que tiene en cuentg

La valoracion de activos se hace a partir de los flujos proyectados descontados

a la tasa existente en el momento de |la valoraciéon

La cuantia pagada en caso de rescate solamente proporciona el tipo de interés

garantizado minimo.

La provision matematica se calcula de acuerdo con la provision reglamentaria

francesa, dado que el modelo esta desarrollado

pais.

Ei analisis del riesgo de interes.

Comprender las implicaciones que tiene la selecc
de cartera respecto a una determinada obligacién.

para instituciones de dicho

y no permite optimizar la
an:

on de diferentes estructuras

Obtener una estructura de activo para hacer frente al rendimiento del mercado

y al rescate.

Adoptar una politica que cubra suficientemente frante al riesgo de variacion de

los rendimientos y de los rescates potenciales.

Planificar la evolucion de |os recursos propios.

Establecer la politica de precios acorde con el 1

comercializacion.

ieSgo que se asume en su

ue hemos desarrollado en el

la aletaoriedad, tanto de las
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obligaciones como del rendimiento de las inversiones®’. EI modelo tiene por finalidad construir
perfiles de riesgo-rendimiento para decisiones de cartera alternativas asociadas a un determinado
seguro de vida. Los resultados finales para cada estrategia de inversién se miden en términos del
ratio que relaciona el valor del activo y del pasivo. Realizando mdltiples iteraciones se puede
conocer, a nivel probabilistico, la capacidad de una determinada estrategia para hacer frente a los
compromisos, y los resultados que se derivan de cada decisién de producto y cartera. Dado que el
modelo se elabora con fines de evaluacion, desde nuestro punto de vista su interés radica en la
posibilidad de ser incorporado dentro de otros que abarguen un mayor ndmero de andlisis.

Los autores, a modo de ejemplo, consideran cuatro estrategias de inversion

hipotéticamente diferentes que consiste en:
- Invertir en todo tipo de activos,

El 100% de la cartera compuesta por acciones.

|

Estrategia (50:50) en acciones y abligaciones.

E! 100% inveriido en obligaciones.

Para ello definen A(t) como la cuantia disponible para nueva inversién en el aio t que viene

dada por la siguiente expresion:
A(t) = B(t) +J(t) + AM(t) - X(t) - E(t) — D(t) + Z(t)

donde:
B{t} son los ingresos por primas en el ano t.
J{(t) es el ingreso por inversiones en t.
AM(t) Son los ingresos de ventas de activos y de bonos que vencen,
X(t) pagos por prestaciones en el afio t.
E(t) Gastos administrativos y de inversion.
D(t) Dividendo a los accionistas o devoluciones a los participes.
Z(t) Representa otros item, incluyendo impuestos, etc.

%0 En Daykin y Hey (1991) se puede ver un modelo informatizado de cash flow estocastico para una compafiia que opera
en seguros generales. Este modelo permite evaluar diferentes decisiones sobre el precio de los productos, la cartera de
inversion, &l tipo de productos comercializados e incorporar la incertidumbre, tanto de las inversiones como de la tasa de
inflacion, a través de métodos de simulacion. Una revision de las caracteristicas de los modelos estocasticos para
compafias de seguros puede verse en Pentikainen et al. (1994).
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Adicionalmente, afiaden |a posibilidad de invertir cualquier|cash flow excedente o bien
desinvertir para hacer frente a posibles déficits. Aplicando el proces¢ para todos los periodos se
obtiene una estimacion del excedente en el afo t como diferencia entre el valor de los activos y de
ias obligaciones. El modelo también precisa de una estimacién de Iqs pardmetros gue definen la
rentabilidad de los actives que pueden incorporarse en las decisiones (e cartera.

Cuadro 60.- Parametros de los activos susceptibles de ser integrados en la cartera.

Categoria de activos Media Varianza
Acciones (Reino Unido) 4,5% 4.5%
Acciones intermnacionales 5,0% 7.0%
Propiedades 4.0% 3,0%
Titulos de renta fija 3,5% 2,0%
Activos vinculados a indices 3,0% 1,0%
Depésitos 2.0% 1,0%

Fuente: Daykin et af (1993).

También es necesario establecer la funcién de distribucidh que siguen las variables
aleatorias, para generar las simulaciones oportunas y evaluar la posjcion del excedents final. En
este caso concreto se examina la posicién transcurridos 15 afigs, sobre la base de 1000
simulaciones generadas aleatoriamente para cada estrategia. En cada escenario se determina el
valor de activo y pasivo a final de periodo. El ratio del valor del activo respecto al pasivo al final del
horizonte temporal proporciona una medida del grado de solvengia. En la Gltima etapa se
comprueban los diferentes perfiles de riesgo-rendimiento de las estrategias que se han evaluado
(Grafico 40). El resultado es congruente con el tipo de activos que integran la cartera, en el sentido
de que aguellas carteras con una mayor composicion en renta variable presentan un mayor riesgo,
siendo mayor la probabilidad de que el volumen de fondos sea insuficiente para afrontar las

obligaciones.
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Grafico 40.- Nivel del fondo después de 15 afos.
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Fuente: Efaboracion propia.

- EL MODELO DE DARDIS et al. (1994)

En Dardis et al. (1994) se propone un modelo estocastico de active/pasivo para formular la

politica de inversion de una compafia de seguros de vida a largo plazo, similar al propuesto por

Daykin. El modelc que presentan estos autores considera un unico producto de vida y el disefio de

la cartera de inversion se realiza exclusivamente con acciones y obligaciones domésticas. El

modelo de gestion de activos y pasivos propuesto requiere los siguientes elementos:
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1.- Conocer fa distribucién de probabilidad de los rendimientos de fos activos disponibles.
Para ello utilizan la informacién de los rendimientos de Ibbotson Associates de Chicago
{1926-1992). A través de varios test estadisticos observan que los rendimientos de las
acciones se mueven de forma aleatoria. A partir de los parametros histéricos, y tomando
una funcién de distribucién similar a la observada en el periodo de andlisis, se generan los
rendimientos previstos de forma aleatoria a través de Monte Carlo.

2.- Proyeclar las salidas futuras de la obligacion con la mayor precision posible. Los pagos
previstos se calculan de forma determinista a partir de la tabla de mortalidad publicada por
la Society of Actuaries.
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3.- Generacién de escenarios. Con la informacion disponible sobre la distribucion de

probabilidad de los rendimientos de ios activos se crea
escenarios y se examina la capacidad del fondo para hacer frg

un ndmero importante de
nte a las obligaciones.

4.- Construccion del perfil de riesgo-rendimiento. A partir de diferentes combinaciones de

activos se crean perfiles de riesgo-rendimiento.

El modelo proyecta para cada uno de los afios el fondo objetivo, que la compafiia deberia

alcanzar segun la informacion utilizada en las bases técnicas:

F =(F +R)1+)-C+i)"
donde:
P son las primas recibidas.

i es el tipo interés utilizado para el calculo de la prima.

Ci son los pagos en el afo t.

Por ofra parte, se calcula el fondo simulado sustituyendo los datos utilizados en las bases

técnicas por aquellos generados aleatoriamente, y esto se realiza para cada cartera que se haya

elegido. La aleatoriedad solamente se incluye por ¢l lado de ia cartera de inversion.

El fondo simulado puede calcularse al final del afio t:

N, = (Ni.1 + P)(1+8) — C (1+ s)*?
donde:

sy es el tipo de rendimiento simulado en el afio t.

N la cuantia del fondo simulado.

Si el fondo simulado (N;) cae persistentemente por debajp del fondc objetivo (Fy) la

compafia puede esperar unos malos resultados, de ahi que el fondg

que debe alcanzar con una

determinada estrategia ha de ser como minimo igual al fondo objetivp. En este sentido, Dardis et

al. definen el riesgo para un escenario de inversion determinado, comeg una variable dicotémica que

toma el valor R=1 si el fondo simulado se sitia por debajo del objet

caso. Para disponer de la probabilidad de insolvencia, se dividen par

vo, ¥y R=0, en cualquier otro
B cada estrategia los valores

gue haya tomado R entre los 25.000 escenarios para los que se realiza la simulacién. Con este

359




La actividad de las compaiias aseguradoras de vida en el marco de la gestion integral de activos y pasivos

modelo se pueden evaluar diferentes estructuras de activo y pasivo. Tras su aplicacion, el autor
encuentra que el nivel de riesgo depende mucho de la estructura de la obligacion considerada y del

nivel aceptado por el decisor, implicito en la cartera de inversién seleccionada.

- MODELO DE SMINK (1995)

Este autor propone un modelo de simulacién que permite evaluar el efecto de la apliacién
de diferentes estrategias de gestion de activos y pasivos sobre el valor de la compaiiia de seguros.
Dentro de este modelo se consideran:

A) Productos.

Se parte de una cartera simple compuesta por un producto con un flujo de caja
determinista. Se asume también que los cash flows son netos y no se consideran aspectos
fiscales. Tampoco se considera el crecimiento del negocio y solamente se tiene en cuenta una
cartera de podlizas cerrada.

B) Solvencia.

Se considera que la empresa ha de mantener un excedente igual al 5% del valor de la
obligacién, atendiendo a la regulacion especifica americana. Ademas, la evaluacion del grado de
solvencia de cada estrategia se hace sobre una base anual.

C) Escenarios.

Para evaluar la evolucion de las condiciones financieras bajo diferentes estrategias de
inversion se utiliza la simulacion de Monte Carlo, generando 1000 escenarios de la estructura
temporal de tipos de interés y del mercado de renta variable.

D) Estrategias de inversion.
En el modelo se evaluan diferentes estrategias de inversiéon y en concreto:

- Estrategias que tienen una exposicion constante.

- Estrategias con un desajuste entre la duracion de activo y pasivo.
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Como conclusian a este modelo, y tras realizar diferentes simy

en algunos casos el valor de la empresa puede aumentar si se tiene

laciones, el autor indica que

un desajuste o mismatching

entre activo y pasivo, en lugar de adoptar una estrategia de casamiento de activo y pasivo. A

cambio, fa entidad aumenta la probabhilidad de insolvencia inherente a |

- MODELO DE TILLINGHAST (1995)

El modele presentado por Tillinghast tiene como finalidad pring
interés a través del disefio de estrategias de maiching y de su poster
de Tillinghast recoge muy bien la esencia de la gestién conjunta de a

al comportamiento,

Cipal la gestién del riesgo de
or evaluacién. La propuesta

ctivos y pasivos, si bien con

caracter simplificado. En este sentido, el modelo considera como inplit exégeno las proyecciones

de cash flow de un determinado producto. A continuacion se per

mite el disefio de diversas

estrategias de inversién y se propone un método de evaluacién. Estos modelos son los que gozan

de una mayor difusién en las compafilas de seguros espafolas. La mayor parte precisan la

introduccién del pasivo como una variable exdgena y en ocasiones

adaptados a las companiias de seguros.

Bon programas de inversion

EL modelo propuesto por la consultora Tillinghast esta integrado por las siguientes fases:

- Modelizacion de activo y pasivo.

- Proyeccion de los cash flows.

- Caracterizacion paramétrica de los cash flows.

- Establecimiento de estrategias de inversion.

- Evaluacion de las diferentes estrategias a través de indica

ores.

El modelo presentado parte de una obligacion con una determinada estructura en términos

de cash flow. Sobre dicha estructura de pasivo se disefian diversas estrategias de matching a

través de un programa de optimizacion, que permite efectuar un casamiento de activos y pasivos

mediante diferentes técnicas. En concreto se obtienen: el cash flow matching, |la inmunizacién por

duraciones, la inmunizacion con duracién y convexidad y el métod

aplicacién del analisis de escenarios deterministicos, como Ultima

del actuario financiero. La

etapa del analisis, permite
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evaluar las decisiones de producto y cartera ante diferentes curvas de tipos de interés. La
evaluacion se realiza descontando los flujos y calculando el valor actual de activo y pasivo para un
namero de escenarios de tipos de interés deterministicos. Este modelo, pese a que sintetiza a
grandes lineas una parte muy importante de la gestion, presenta una serie de limitaciones
vinculadas al objetivo con el que fue presentado. Entre otras, el modelo ignora la posibilidad de que
el cash flow del pasivo sea sensible a los tipos de interés, no integra el disefio del producto con el
disefio de la cartera y limita la evaluacién al analisis deterministico.

- MODELO DE SWENNEY y SONLIN (1996)

Estos autores desarrollan un modelo de simulacién/optimizacién a través de escenarios
que tiene por finalidad la gestidn conjunta de activos y pasivos y es especifico para la industria
aseguradora. El modelo persigue la maximizacion del excedente del asegurador, minimizando la
volatilidad de las inversiones y del pasivo. Para ello utiliza un proceso de recomposicién dinédmica

que permite seleccionar la cartera éptima.

Figura 23.- Faclores que debe incorporar un modelo de gestion de activos y pasivos.

Caracteristicas

Anélisis de Mix
Mercados de Negocio Consid;;g::'ls
Capiales

Dinadmica To[:;‘:::éa
Tipos Cambio AssetLiability Rendimiento

Management

Consideradones Aspecos
Predo Legales
Aspecdtos
Coniables

Fuente: Swenney y Sonlin (19986).

A juicio de los autores, un modelo de gestion de activos y pasivos deberia incorporar todos
los factores que aparecen recogidos en la Figura 26. El proceso realizado por el modelo atraviesa

una secuencia de cinco pasos:

362



Construccion de un modelo de gestion de activos y pasivos adaptadola la industria aseguradora espaficla

1.- Evaluacion de los mercados de capitales.

2.- Evaluacién del balance.

3.- Optimizacién.

4.- Test de sensibilidad.

5.- Reoptimizacion.

Primero se realiza una evaluacion de los factores de los mercados de capitales empleando
un modelo de simulacion estocéstica de la economia, Esto implica generar numerosas
simulacicnes de las variables econdmicas clave y de las variables de los mercados de capitales,
tales como el rendimiento via dividendos, el crecimiento, la tasa de inflacion y los tipos de interés.
En segundo lugar se lleva a cabo una evaluacioén econdémica del balance de la compafia,

En tercer lugar se utiliza un modelo de optimizacion no lineal multiperiodo para optimizar el
excedente en el contexto de la frontera eficiente, que explicitamente considera los cash flows de
las obligaciones y sus caracteristicas especificas. El modelo de optimizacion vincula
dinAmicamente activos y pasivos a los cambios en los mercados de capitales. A partir de Ia
simulacién de activos y pasivos, de la simutacion econdmica y de los mercados financieros,
optimiza el excedente o valor econémico de la empresa sobre un horizonte temporal especifico
sometido a Ias restricciones que la propia compahia establece.

En cuarto lugar se realiza un test de sensibilidad. Este apartado permite seleccionar la
cartera de producto e inversion.

Por Gitimo, en funcién de los resultados alcanzados con los test de sensibilidad, el tercer
paso puede repetirse nuevamente utilizando nuevas hipétesis, tanto relativas a la cartera de activo

como de pasivo.

En el Gréafico 41 recogemos la frontera eficiente del excedente, que muestra los posibles
posicionamientos que se pueden tomar en la cartera de activo con sus correspondientes resultados
en términos de riesgo-rendimiento del excedente. En el ejemplo, la cartera D es la cartera actual, y
a través del modelo se muestran nuevas composiciones de cartera mag eficientes, ya gue permiten
obtener mejores resultados, en términos de rendimiento ¢ de disminucipn del riesgo.
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los planes de pensiones de prestacién definida, productos que tienen aspectos muy comunes con
los seguros de vida, El proceso que se sigue comianmente se compone de dos fases. Una primera
fase de diagnéstico de activo-pasivo sirve para analizar las estrategias ante diferentes escenarios
en varios entornos economicos y ante diferentes riesgos. En la segunda fase, de juicio y toma de
decisiones, se repite el proceso de iest sucesivos y mejora de estrategias hasta encontrar aquelia
que estd de acuerdo con los abjetivos y restricciones impuestas. La aplicacion del andlisis de
escenarios esta soportada por un modelo de ALM denominado ALS (asset-liability scenario). A su

vez, dichc modelo estd compuesto por tres submodelos, tal y como aparece recogido en la Figura

24,
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Grafico 41.- Frontera eficiente — Resulfados de excedente y volatilidad.
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Fuente: Sweeney y Sonlin (1996).

- MODELO DE BOENDER et al (1998)

Boender aborda la utilizacién de modelos de gestién de activos y pasivos en Holanda para
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Figura 24.- Modelo de Boender de gestion de acl

ivos y pasivos.
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Fuente: Boender et af (1998).

- Submodelo de escenarios econdmicos. Se utiliz
escenarios del entorno econdmico futuro. Para
histérico de diferentes variables (inflacion, PIB,
acciones, propiedades y depésitos). Sobre dichas
desviacién tipica, fa correlacion y la autocorrg
generan escenarios que conservan las propiedal

historica.

a para generar rangos de
ello se hace un anélisis
rentabilidad de los bonos,
series se estima la media, la
lacién. Posteriormente, se

des analizadas en la serie

Submodelo de obligaciones. Se aplica para det

rminar el desarrollo de los

derechos de pensiones y los pagos a los beneficiarios. El calculo de la

evolucion del colectivo tiene en consideracion la probabilidad de supervivencia

de acuerde con las caracteristicas del individup.

A su vez, las cuantias

garantizadas se calculan teniendo en cuenta la regulacion existente.

Submodelo de evaluacidn de estrategias. Aplica 1écnicas de simulacién para

evaluar estrategias respecto al desarrolle futyro de las contribuciones,

indexaciones e insolvencias, asi como modeglos de optimizaciéon para

determinar estrategias que satisfagan las restriccio

nes.
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En definitiva se trata de un modelo de simulacion-optimizacién que permite evaluar

diferentes estrategias que cumplen las restricciones impuestas por el evaiuador.

- MODELQ DE SWEENEY et al. (1998)

Segun estos autores, las compafiias de seguros han tomado las decisiones de la actividad
a nivel funcional hasta fechas muy recientes. El departamento actuarial se encargaba del lado del
pasivo de las operaciones y el de inversiones de las estrategias y del tipo de activos en los que
materializan las inversiones. Con el avance de la informatica y su aplicacion a ias matemaéticas
financieras, las campafiias pueden integrar todos las funciones operativas y evaluar los impactos
de diferentes decisiones sobre el perfil total de la compadia. El proceso de gestidn del riesgo
desarrollado por Falcon Asset Management denominado FIRM es un ejemplo de un modelo de una
compaiiia que utiliza técnicas sofisticadas y proporciona a la gestion la informacion necesaria para
analizar problemas a nivel global de la compafiia, en un marco completamente integrade que
combina obligaciones, activos y factores econémicos. Como resultado el gestor puede analizar de
forma consistente sus centros claves de costes/beneficios, tales como estrategias de inversion,

gestion del capital, aseguramiento, etc, en una base consistente.

Figura 25. - El modelo de gestién integral del riesgo de Falcon (FIRM): fases del proceso.

Evaluacién y simulaciéon de la economia
y del mercado de capitales

valuacion y simulacion de las caracteristicas
del balance.

Revisién de inversiones

- Estrategias.
Revision operaciones - Derivados.
- Mix de nggocio. Optimizacién del excedente - Estructura y asigancion
- Estrategia producto de capital.

(frontera eficiente)

Andlisis de resultados:
- Descomposicidn riesgo.
- Analisis retrospectivo.

- Solvencia.

Test de sensibilidad '

Decisiones de negocio estratégicas

Fuente: Swenney ef af {1998).
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A) Modelizacion econémica y del mercado de capitales.

El modelo de simulacidn crea un conjunto de escenarios ¢
conjunto de posibles condiciones econdmicas futuras. No se centra p

ue tratan de representar un

pr tanto en predecir el futuro

ni pretende ser utilizado para determinar precios. El objetivo de la simulacion es el de producir un

gran rango de condiciones econdmicas que permita conocer el univer.
modelo de difusién econémico y del mercado de capitales utilizado pon

o estructura top down. En la cima de |la cascada se generan las tasas

los tipos de interés futuros de forma consistente con las tasas de infl

50 de resultados posibles. El

Falcon emplea una cascada
de inflacion, y se modelizan

cién. Una vez que los tipos

futuros son determinados, la estructura de cascada del modelo produce rendimientos de los activos

consistentes con cada escenario. Las ecuaciones de Falcon Asset Model (FAM) deben ser

calibradas de manera que las condiciones econémicas y del merca
experiencia historica. La utilizaciobn de un modelo econdomico de
mercado de capitales asegura que fos rendimientos de los activo
condiciones econdmicas gque son simuladas. Esto es de imports

aplicacién que trate de modelizar simultdneamente activos y pasivos.

B) Modelizacion de fas obligaciones.

0 sean consistentes con la

simulacion estocastica del

5 son consistentes con las

ncia critica para cualquier

Dado que un proceso de gestién integrada del riesgo depende de las cobligaciones de la

compafia aseguradora, la modelizacion de los cash flows de las abli
para obtener resultados consistentes. La simulacioén del pasivo debe ¢
actuales como el plan de negocio de la compafiia. La experiencia histg

esperadas necesitan reflejarse en las hipotesis para poder capturar

q

b

futuro la estructura de obligaciones. La proyeccién de los pagos
asumiendo una funcién de distribucion de la provision.

C) Consolidacién y anélisis.

Con el fin de poder determinar la frontera eficiente se aplics
sobre la base de simulaciones del activo y pasivo. Se pueden utilizar
en el proceso de optimizacién. Entre otras cabe destacar la media del
resultado, y la desviacion estandar como medida del riesgo. En la fas
descomposicion del riesgo y se analizan los factores que tienen una
riesgo global de la empresa. Por Ultimo, se establecen estrategias parg

gaciones es un punto critico
tonsiderar tanto las reservas

rica y las tendencias futuras
como se desarrollara en el

e genera estocasticamente

un modelo de optimizacién
multiples funciones objetivo

excedente, como medida del

e de analisis se realiza una
mayor repercusion scbre el

mitigar el riesgo. En el
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Cuadro 61 hacemos un resumen de las caracteristicas principales de los modelos que hemos

analizado a lo largo del presente epigrafe.

Cuadro 61.- Resumen de diferentes modelos de gestion de activos y pasivos.

Modelo

Tipologia

Caracteristicas del modelo.

Goldstein y
Markowitz (1982)

Simulacién.

Desarrollan un modelo que permite realizar simulaciones, anélisis de beneficios y
de solvencia para diferentes estrategias de inversidn. Al tratarse de uno de jos
primeros modelos no incorpora técnicas mas sofisticadas como la proyeccion del
pasivo, o la optimizacién de la cartera de inversion,

Winklevoss
(1982)

Simulacién,

Desarrollan un modelo denominado PLASM que permite determinar los cobros
de forma determinista, y proyectar estocasticamente las obligaciones, la inflacién
y la rentabilidad. A partir de esta informacién se puede conocer el resultado de
una politica de inversién clasificada por percentiles a través del calculo del ratio
activo/pasivo.

Felice y Moriconi
(1990)

Matching.

Desarrollan un modelo de control del riesgo de interés para activos y pasivos con
cash flows deterministicos. El modelo permite obtener la cartera de inversién
éptima utilizando una estrategia de inmunizacién semi-deterministica que
minimiza el riesgo de variacién de tipos de interés.

CDC-GESTION
(1990)

Simulacion.

El modelo de CDC -Gestion tiene como objeto exclusivo la simulacion a partir de
una determinada composicidn de producto y cartera. Entre otras ulilidades
destacamos: el andlisis del riesgo de interés, la evaluacidon de diferentes
estrategias, etc.

Davkin et al.
(1993)

Simulacién / Analisis
riesgo rendimiento.

El modelo permite obtener diferentes perfiles de riesgo-rendimiento asoclados a
diferentes carteras de inversién y en relacidn a un determinado producto. El
modelo examina el valor del excedente al final del horizonte temporal a partir de
la proyeccién del activo y pasivo para un nimero amplio de escenarios. De esta
forma se puede conocer el grado de solvencia al final del horizonte temporal. Los
autores indican que las carteras con mayor proporcidn de renta variabie exponen
a un mayor nivel de riesgo.

Dardis et al.
{1984)

Simulacion / Analisis
riesgo rendimiento.

Proponen un modelo similar al de Daykin gue compara el fondo real con un fondo
objetivoe y determina ia prebabilidad de insolvencia a partir del nimero de casos
en los que el fondo simulado es menor que el fondo objetivo sobre una base de
25.000 escenarios. Los autores observan que el nivel de riesgo depende de ia
estructura de la obligacion y de la composicidn de la cartera de activo.

Smink (1995)

Simulacion

Utiliza un modelo de simulacion para evaluar diferentes estrategias de inversion.
El autor concluye que una estrategia con un desajuste o mismatching entre activo
y pasive puede incrementar el valor de la empresa a costa de asumir un mayor
riesge de insolvencia.

Tillinghast (1985)

Simulacion /
Matching.

Desarrollan un modelo que recoge muy bien la esencia de la GIAP. A partir de
una estructura de cash flow determinada se disefian diferentes estrategias y se
propone un método para su evaluacion. El modelo permite ulilizar diferentes
estrategias (CFM, inmunizacion y actuario financiero} asi como su evaluacion a
través del valor descontado para un nimero de curvas deterministico.

Swenney y Sonlin
{1996)

Simulacion /
Optimizacion.

El modelo trata de maximizar el excedente del asegurador utilizando un modelo
de recomposicién dindmica para efectuar ta seleccién de la cartera de inversion.
El modelo permite obtener la frontera eficiente en funcién del posicionamiento en
la cartera de activo seleccionada para hacer frente a las obligaciones.

Boender et &/
(1998}

Simulacién /
Optimizacion.

Desarrolla un modelo que tiene en cuenta fa evolucion futura de la economia, las
obligaciones a las que tendra que hacer frente el fondo v la evaluacion de las
esgtrategias a partir de diferentes técnicas de simulacién.

Swenney et al.
(1998)

Simulacién /
Optimizacion.

El modelo desarroliade por estos autores a pariir de la modelizacién de las
condiciones econémicas y de la proyeccion estocastica de las obligaciones
permite llevar a cabo una descomposicién del riesgo de forma gque se pueden
identificar los factores gue tienen una mayor repercusion sobre el riesgo global de
la empresa.

Fuente: Elaboracién propia.

368




Construccion de un modelo de gestion de activos y pasivos adaptado|a la industria aseguradora espafiola

6.3.- Propuesta de un modelo de gestién integral e activos y pasivos

adaptado a las compaiiias de seguros de vida espaiiolas

En este Gltimo apartado proponemos la construccion de un m

odelo de gestion integral de

activos y pasivos adaptado a las caracteristicas del sector asegurafar espafol. Son varios los

motivos que han impulsado el desarrcllo de esta propuesta, esp

cialmente la necesidad de

adecuar los modelos existentes a la realidad espafola y de integrar un nimero amplio de

herramientas que permitan adoptar una politica de GIAP. A lo largo de nuestro estudio hemos

comprobado que la dispersidn de la literatura sobre el tema que nos ogupa dificulta el conocimiento

e integracion de las técnicas. Por otra parte, los modelos se cong
concretas y al estar desarrollados fuera de nuestras fronteras igng

negocio asegurador espafol.

Figura 26.- Factores considerados en el disefio de

ESTRATEGIAS
ALM D

Modelo

‘ Propuesto
MODELOS ALM

N

MARCO
REGULADOR

Fuente: Elaboracién propia.

truyen con finalidades muy
ran las particularidades del

nuestro modelo.

ULARIDADES
L PASIVO

Usos
CORRIENTES

Como se aprecia en |la Figura 26 en la construccion del modelo que proponemos se han

tenido en cuenta las estrategias ALM, las particularidades del pasivo de! mercado asegurador

espanol, la revision de otros modelos ALM, los usos corrientes y el marco regulador en el que se

desarrolla la actividad aseguradora.
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Estos factores pueden agruparse en dos grandes apartados:
A)Y ASPECTOS GENERALES DE LA GIAP.

Una primera decision consiste en establecer el conjunto de técnicas que seran
incorporadas en et modelo. Dichas técnicas han sido abordadas en detalle en los capitulos 2, 3 y 4.
Las razones por las que las compafias de seguros recurren a la GIAP pueden ayudar en la
seleccion de las técnicas. En el capitulo quinto hemos viste que en general el analisis y gestion del
riesgo de interés y el disefio de estrategias de inversion son los principales motivos por los que las
companiias recurren a la gestion de activos y pasivos. No obstante, no debemos renunciar a la
incorporacion de otras alternativas que permitan ampliar el ambito de la gestién. Nos estamos
refiiendo a la aplicacion de otras técnicas utilizadas con menos frecuencia y que gozan de una
mavor difusién en mercados desarrollados: la valoracion financiera, el test de beneficios, el valor
intrinseco o el VAR, También es necesaric tener en cuenta otros modelos desarrollados en este
ambito y que nos aportan ideas para e} disefio de nuestra propuesta, revision que hemos llevado a

cabo en el apartado anterior.
B) PARTICULARIDADES DEL MERCADO ASEGURADOR ESPANOL.

El mercado espafiol de seguros de vida presenta una serie de particularidades que es

preciso tener en consideracion:

— Las caracteristicas de los productos que comercializan las compafiias de
seguros espahfolas. Un porcentaje imporiante esta representado por productos
en los que el asegurador asume el riesgo de inversion: seguros mixtos, rentas

vitalicias y seguros de inversion.

- Las herramisntas que generalmente ufifiza el asegurador. Hemos podido
comprobar que el andiisis del riesgo de interés a través de indicadores vy
escenarios, y la determinacién de carteras de inversion de proteccion, son las

técnicas utilizadas con mayor frecuencia.
- El marco regulador en el que se desarrolia la actividad aseguradora. Este

afecta a las estrategias de inversion, al volumen de recursos propios y a la

determinacidn de las provisiones matematicas, entre ofras.
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Teniendo en cuenta todos estos factores hemos desarrollado un modelo cuyas

caracteristicas procedemos a describir.

6.3.1.- El Sistema Integral de Gestién de Activos y Pasivos (SIGAP):

caracteristicas generales

A partir de las premisas expuestas en el epigrafe anterior hewnos disefiado un modelo que
a nuestro juicio, responde a las necesidades de las compafias de saguros esparolas. El sistema
integral de gestion de activos y pasivos (SIGAP) es un modelo de MigroALM, en el sentido de que
los analisis se dirigen de forma individualizada a diferentes productos|y a las carteras de inversion
asociadas a estos, y no pretende evaluar la posicion global de activos y pasivos de una compaiiia
de seguros. El SIGAP esta compuesto por seis modules, cada uno de|los cuales sirve para realizar

analisis especificos dentro de un marco integral. Dichos médulos son Ips siguientes:

El Médulo de Mercado. Este primer modulo sirve
de activos con los que realizar la inversion y la est
partida. En este médulo se obtienen las carac

términos de flujos, riesgo y rentabilidad.

El Mddulo de Pasivo. Permite obtener informacior

que comercializa la compafiia. Dicha informacién

de primas, las provisiones, los flujos de pasivo, etd.

Mdédulo de Generacion de Escenarios. A traves
generar diferentes escenarios de tipo de interé

decisiones de producto y cartera.

Modulo de Estrategias. En este apartado se pu
algunas estrategias de inversién de proteccién. B
utilizar el CFM y la inmunizacion por duraciones
por la regulacion y gozan de una gran difusién g
tercera estrategia consiste en posibilitar la invg

mercado, tanto para activos de prima Gnica como |

para determinar el universo
ructura de tipos de interés de

teristicas de los activos en

técnica sobre los productos
Fe materializa en el voiumen

de este modulo se pueden

B que permiten evaluar las

ede decidir la aplicacién de
n este caso hemos decidido
ebido a que son impulsadas
n el sector asegurador. Una
rstén al tipo de interés de
periodica.
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- Modulo de Andlisis del Riesgo. A partir del mismo se pueden utilizar diferentes
estrategias de evaluacion y en concreto, el célculo de indicadores de activo y
pasivo, el analisis de escenarios para el pasivo, o el analisis conjunto para

activo y pasivo.

- Moddulo de Rentabilidad. Permite determinar el flujo de caja por producto y a
partir del mismo la determinacion de diferentes indicadores de rentabilidad.

Figura 27.- Estructura def modelo SIGAP.

Estructura del modelo Outputs del modelo

Médulo de Pasivo:

Estrateglas de GIAP

- Rentas.
- Segurc de vida mixto.
- Capita! Diferido.

- Primas.

- Provision Matematica.
- Flujos de pasivo,

Cash flow matching.
Inmunizacion.
Estratagia de mercado.

Informacidn Relativa a
Active-Pasivo.

- Proyeccion conjunta Cash Flow.
- {indicadores de riesgo.

- Evaluacion de estrategias.

- Valoracion financlera

- Indicadores rentabilidad.

- Valor intrinseco.

Modulo de Riesgo

Generador de escenarios:

Valor financiero pasivo.
Indicadores de rigsgo act-pasiv
Escenario de activo - pasivo.

Escenarios de tipos de interas

Modulo de Mercado:

Modulo de Rentabilidad

- ETTL

- Precios de activos.
- Indicadores riesgo,
- Flujos de& activo.

Test de beneficios.
Indicadores de rentabifidad.
Valor intrinseco.

Fuente: Elaboracién propia.

En la Figura 27 recogemos los diferentes médulos con sus apartados principaies, asi como
la informacion obtenida relativa al activo y pasivo que se concreta en: la proyeccion conjunta del
cash flow, el calcule de diversos indicadores de riesgo, la evaluacién de estrategias, la valoracion

financiera y los indicadores de rentabilidad.
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Al margen de las actividades que se realizan dentro de cada médulo hemos tratado de que

exista una consistencia entre los diferentes modulos, tal y como se refieja en la Figura 28. Dentro

de estas relaciones destacamos:

El Modufo de Mercado. En este modulo la ETTI dg mercado generada a partir
de las hipotesis introducidas por el usuario sirve gomo inputf para el generador
de escenarios. Asi se garantiza que los escenarios se generen a partir de la
curva de mercado. De este modulo también se obtiene informacion necesaria
para el modulo de estrategias referida a los flujos del activo, los precios de los
bonos, la rentabilidad, el tipo de interés de depésito y de financiacion, etc.

El Modulo de Pasivo permite obtener informacién sobre los productos
necesaria para el disefio de estrategias, el analisis de rentabilidad y el analisis

del riesgo.

El Modulo de Riesgo. Este modulo capta escenprios aleatorios de tipos de
interés construidos en el generador de escenalios para realizar diferentes
andlisis de riesgo. Ademas el médulo de riesgo precisa la proyeccion de flujos
de activo y de pasivo que son proporcionados pof el modulo de estrategias y

de pasivo.

El Médulo de Rentabilidad. Este moédulo |precisa como inputs los
proporcionados por el pasivo y la rentabilidad esperada de las inversiones gue

se obtiene del médulo de estrategias.,
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Figura 28.- Relacién entre los diferentes médulos.

Parametros ETTI

-

Generador
de escenarios

Escenarios ETTI

Flujos Activo

Médulo de
Estrategias

Rendimiento

v

Médulo de
Riesgo
Modulo de
Rentabilidad

Flujos de pasivo T Fiujos de pasivo

Por dtlimo, su implementacion se ha llevado a cabo a través del desarrollo de un programa
utilizando la aplicacién Visual Basic. El programa almacena los inputs y outputs en las aplicaciones
Access y Excel. En el Gréfico 42 puede verse la pantalla general del programa que recoge los

diferentes médulos a los que hemos hecho referencia anteriormente,

Grafico 42.- Pantalla del moédulo general que contiene los diferentes médulos del programa.
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6.3.2.- El médulo de mercado

El modulo de mercado contiene la informacion de los activos que pueden formar parte de

la cartera y de la ETTI de mercado. En este prototipo hemos
productos de renta fija por diversos motivos:

considerado exclusivamente

— Representan practicamente la totalidad de la cartera en los productos donde el

riesgo es asumido por el asegurador.
- Las estrategias que se evalltan toman como input
A) INPUTS DEL MODULO

- La ETTI Se introducen los parametros de la funci
ETTI de acuerdo con el modelo de Nelson y Sieg

estos activos.

6n que permite determinar la

I. Como se puede comprobar

en el Grafico 43, el usuario tiene que introduci los cuatro parametros que

necesita el modelo para generar todo tipo de curvas de diferente pendiente y

curvatura. Como ya explicamos en el tercer capitulo By recoge el tipo de

interés asintotico, By la pendiente y B, la curv
velocidad a la que converge la curva al tipo

tura. Finalmente, Tau es la
sintdtico. Estos parametros

deberan tomarse directamente del ajuste realizado a partir de la informacién

del mercado.

Grafico 43.- Pantalla del modulo de mercado (ETTI).

< Fotine
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— Universo de titulos disponible. El usuario puede introducir el universo de
activos disponibles con los que desea llevar a cabo la estrategia. En este
apartado solamente ha de introducirse el nominal, el cupdn y el vencimiento. A
partir de estos datos y en funcidn de la ETTI se valoran los bonos y se
determinan los indicadores de riesgo y rendimiento. De esta forma logramos
una consistencia entre la curva del mercado y los parametros de los bonos
(Véase Gréfico 44).

Gréfico 44.- Pantalla del modulo de mercado. (Cartera de bonos)

B) OUTPUTS DEL MODULO
En este médulo se obtienen las siguientes salidas:

— ETT! de mercado. A partir de los parametros introducidos por el usuario, el
programa genera la ETT| de mercado en términos de tipos de interés continuo,
tipos al contado y tipos implicitos, y se obtiene la representacion gréfica de la
curva de mercado. Ademas, dado que se frata de un modelo continuo
podemos obtener una curva a un plazo suficientemente largo para descontar

los cash-flows de cualquier seguro de vida (Gréfico 45).
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Grafico 45.- Estructura temporal de tipos de intengs de mercado.

5 9% 13 7 21 25 29 33 37 4t 45 49 53 57 61 &5 6% T3 77 B1 85 8% 93 97 104}

Fuente: Elaboracién propia.

— Ajuste de las caracteristicas de los bonos al me
duracion de los bonos se determinan una vez qu
mercado. Con la ETTI se descuentan los bonos
ese precio se determina la TIR y los indicad
convexidad. De esta forma cuando el usuario intf

D5 109 EL3 107 J21 125 129 133 137 141 145 4%

rcado. El precio, la TIR y la
e se dispone de la curva de
y se obtiene su precio. Con
ores de riesgo: duracién y
oduce una curva de tipos de

interés nueva, el universo de activos se ajusta al mercado.

C) RELACION CON OTROS MODULOS

£l médulo de mercado esta vinculado con otras paries del programa de la siguiente forma:

-  Modulo de Estrategias. El moédulo de mercado

bonos necesaria para disefiar la estrategia de

aporta la informacién de los
CFM vy de inmunizacion. La

estrategia de CFM precisa el precio de los bonps, el cupén, el nominal y el

vencimiento. La estrategia de inmunizacion

informacién relativa a la duracién y en su caso de

precisa adicionalmente la

la convexidad.
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~  Modufo de escenarios. Recibe los pardmetros de la ETTI para que ia curva de
partida sobre la que se generen los escenarios de tipos de interés sea la curva
de mercado.

6.3.3.- El modulo de pasivo

El médulo de pasivo permite obtener informacion técnica de los productos, asi como ia
proyeccion del cash flow. Dentro del mismo hemos considerado tres productos y para su seleccion
hemos atendido a un doble criterio: el peso la composicion de la cartera de las compaiias
espanolas y €l riesgo asumido por la entidad. Los productos que se modelizan son los sigiuentes:

— Rentas vitalicias de prima Unica.

— Seguros de capital diferido de prima Gnica.

- Productos mixtos de prima periddica.

A) INPUTS DEL. MODULO.
El médulo precisa dos tipos de inputs (Grafico 46):
1. Inputs técnicos, Dentro de estos el usuario puede introducir diferentes variables:

- La cuantia de la prestacion. La prestacion puede ser en forma de capital o de

renta, y estar motivada por diferentes contingencias: fallecimiento,

supervivencia y rescate.

- Ef ndmero de pdlizas. Namero de contratos que componen la cartera que se
pretende evaluar,

- Los colectivos. En funcion del tipo de producto se puede efectuar el anaiisis
para uno o varios colectivos.
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—~ La tabla de mortalidad utilizada. El usuario puede utilizar la tabla que por
defecto tiene el modelo o cargar otra diferente en ACCESS de forma que el

programa tomara como referencia la tabla especificada por el usuario.

- La rentabilidad garantizada. En las rentas vitalicias se da la opcién de utilizar
come tipo técnico para valorar la prima un tiﬂpo diferente a partir de un

determinado horizonte temporal.

- EI porcentaje para determinar la prima de inventario. Es el porcentaje que se
establece sobre la prima de riesgo para cubrir los gastos administrativos.

Grafico 46.- Pantalla del médulo de pasivo.

& Aphcacion SLLunuws

Henta Vitahcia

Inputs técnicos Inputs de proyecgion

2. Inputs de proyeccién. Para llevar a cabo la proyeccion de las salidas previstas es preciso

establecer hipdtesis sobre la evolucion real de la actividad y en canereto:

- Gastos de administracion previstos. Se han egtabiecido como una cuantia

determinada por el usuario. Al considerarse comp un dato suponemos que se
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compensa el aumento de los costes, motivado por la inflacion, con la ganancia

de productividad.

- Bases de datos de proyeccién. Puede ser alguna definida por defecto, la GRM-

80-2, o bien aquella que introduzca el usuario en un formato predeterminado.
B) OUTPUTS DEL MODULO DE PASIVO.

A partir de este médulo el programa genera de forma automatica en Access diferentes
tablas, y al mismo tiempo vuelca estos datos en un libro de trabajo de excel. De esta forma el
usuario dispone de los datos para su utilizacion en la hoja de célculo con diferentes niveles de
agregacion y desagregacion. El analisis por colectivos permite dar un trato diferenciado para cada

grupo de asegurados.

Como output de este médulo se obtienen dos hojas de calculo y un grafico. Las hojas de
calculo “ colectivos * y “colectivos agregados por momentos” contienen datos desglosados por
colectivo en el primer caso y agregados para el total de la cartera en el segundo caso. Como
informacién técnica el programa determina la evolucién del colectivo asegurado por diferentes
contingencias (Mortalidad, rescates y supervivencia), la provision matematica (prospectiva y
retrospectiva) y el importe de las primas.

En el Grafico 47 se recoge |la proyeccion de los flujos de un seguro de prima unica renta
vitalicia para un colectivo de 63 afios. El primero de los flujos corresponde a la prima unica que se
cobra en el momento de la comercializacidbn del producto, y el resto de los flujos son las
prestaciones, en forma de renta, que habra de afrontar la compaiiia hasta la expiracion de todos

los contratos.
C) RELACION CON OTROS MODULOS.

La informacién que se genera en este mbdulo es basica para poder llevar a cabo buena parte

de los médulos y en concreto:

— Ef Médulo de Estrategias. El disefio de las estrategias de proteccién de cartera
precisa la utilizacidon de datos relativos al pasivo. En el caso concreto el CFM
requiere como inputs los pagos a nivel agregado. Por su parte, la inmunizacién
precisa el calculo de cierfos parametros relativos al pasivo (duracion y
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convexidad). A partir de esos datos se pueden disTﬁar las carteras de inversion

adecuadas a la naturaleza del pasivo.

- El Médulo de Rentabilidad. En el médulo de pasivo se obtiene buena parte de
la informacién que se precisa para la determinacion del flujo de caja libre. En
concreto, el célculo de las primas, las provisioneg matematicas, los pagos por
diferentes contingencias y los gastos de la actividjd.

— Mdduio de Riesgo. Este moédulo necesita como input 1os flujos de pasivo a nivel
agregado y a partir de los mismos aplica las técnigas de escenarios y el célculo

de indicadores de riesgo.

Grafico 47.- Grafico generado por ef programa en el médulo de pasivo.
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Fuente: Elaboracién propia.

6.3.4.- El generador de escenarios

El generador de escenarios permite obtener un conjunto de Lscenarios aleatorios de tipos
de interés a partir de la ETTI de mercado. Este médulo constituye un paso intermedio para la

aplicacién de |las técnicas de analisis del riesgo.
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A) INPUTS DEL MODULO.

E! generador de escenarios toma como inputs los valores de los parametros del médulo de
mercado y adicionalmente precisa que el usuario defina la desviacion tipica de los parametros y la
funcion de distribucion que siguen estos pardmetros. De esta forma, el programa asignara valores
aleatorios a través de Monte Carlo para estos parametros, de acuerdo con los valores medios, las
inercias y la funcién de distribucion elegida. Los valores que introduzca el usuario deben basarse
en un estudio previo del comportamiento histérico de los parametros en un periodo suficientermente
largo de tiempo. También es necesario introducir €l nimero de escenarios que se quieren obtener.
Utilizamos en la generacién de escenarios la propuesta de Tilley (1989) y Smink (1991), a las que
nos hemos referido en el capitulo 3. En el Grafico 48 podemos ver al lado de los valores de cada
parametro (B, = 0,04}, su desviacion tipica (0,0078), el numero de escenarios que se desea
generar (100) y el nimero de periodos dentro de cada escenario (50).

Gréfico 48.- Pantalla del generador de escenarios.

Wn Aplicacion SEGUROS
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B) OUTPUTS DEL MODULO.

A partir de los datos introducidos por el usuario el modelo genera un nimero amplio de

escenarios aleatorios que se almacenan en una hoja de célculo, y
diferentes ETTI, tal y como puede cbservarse en el Grafico 49.

un grafico que contiene ias

Grafico 49.- Escenarios de tipos de interés obtenidos a partir del generador de ETTI.
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Fuente: Elaboracion propia.

Las caracteristicas del modelo utilizado permiten generar un
de diferente pendiente y curvatura. Ademas, estos escenarios pueden

de tipos de interés al contado o de tipos implicitos.
C) RELACION CON OTROS MODULOS.
El méduto de escenarios nutre de inforrmacion al modulo de

valores necesarios para construir los factores de descuento. Estos

para efectuar Ia valoracion financiera del pasivo y el anélisis conjunto

numero amplio de escenarios
ser construidos sobre curvas

riesgo, ya que se aportan los
factores son imprescindibles
de activo y pasivo.
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6.3.5.- El médulo de estrategias

El moéduie de estrategias tiene como finalidad el disefio de carteras de inversidn
adecuadas a la naturaleza de las obligaciones. Estas han sido comentadas en detalle en el cuarto

capitulo.
Dentro del SIGAP hemos considerade solamente tres estrategias:

— Estrategia de Mercado. Consiste en invertir al tipo forward a un afio los
recursos captados hasta el vencimiento del altimo pago.

— Estrategia de Cash flow Malching. En este médulo se puede obtener la
composicion de la cartera de cash flow matching en los seguros de prima
Unica, para hacer frente a las obligaciones de alguno de los productos que

consideramos en el analisis.

- Estrategia de inmunizacién. En este mddulo se puede obtener la composicion
de la cartera inmunizada en los seguros de prima Unica.

A) INPUTS DEL MODULOQ.

El madulo de estrategias precisa informacién obtenida en otros médulos para disefar la
cartera de activo. El médulo de pasivo proporciona los flujos de pasivo sobre los que se construiré
la cartera de activo. El universo de titulos disponible para construir la cartera de inversion se toma
del médulo de mercado. La cartera se construye para el ultimo producto que se haya analizado en

el modulo de pasivo.

En este sentido, el usuario solarnente tiene gue seleccionar la estrategia, disponiendo de

dos opciones:

i} Estrategia de CFM. La estrategia cash flow matching determina la cartera de inversién
que permite hacer frente al conjunto de pagos de la obligacion, cumpliendo una serie
de restricciones y al minimo coste. El planteamiento que seguimos para determinar la
cartera de minimo coste puede verse en el capitulo cuarto en la estrategia de cash flow
matching con endeudamiento y reinversién, suponiendo que el saldo al fina! de pericdo

debe ser igual o mayor que cero. Para resolver el problema de optimizacion, al margen
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de los flujos de pasivo y del universo de activos disponible, es preciso definir limites a

los saldos negativos y un tipo de interés de reinversion y financiacion. En este sentido,

y siguiendo la actual regulacion, hemos establecido el limi
un 12,5% del total de pagos a final de cada periodo. Por ot

e maximo de financiacién en
ra parte, el tipo de interés de

reinversion lo tomamos directamente de la curva de tipos forward aportada por el

madulo de mercado. En este sentido, se asume que el t

po al que se reinvertiran los

saldos positivos serd el implicito de la curva de mercado. Por otra parte, el tipo de

endeudamiento se calcula a partir del tipo de reinversién in

crementado en un 50%. Con

toda esta informacién se dispone de los inputs necesgrios para llevar a cabo la

optimizacion y resolver el problema de programacid
composicion de la cartera en depésitos y titulos de renta

satisface las restricciones.

n lineal, que devuelve Ia

fija que minimiza el coste y

Grafico 50.- Pantalla del médulo de cash flow matching.

ta Aplicacan SEGURDS

ash-Flow Matching

ii) Estrategia de inmunizacion. El médulo de inmunizacion también necesita ios inputs del
médulo de pasivo, del modulo de mercado y del méduio de riesge. A pariir de estos
médulos se obtiene la informacidn de los paramefros |\necesaria para efectuar ia

optimizacion: flujos de pasivo, duracion de los activos, fiujos de los activos, etc. La funcion
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objetivo en este caso es la minimizacion de la dispersion (M?) sometida a las

restricciones®! :

3.- VAA=VAP
4 X, Xy yeiinrinnnnid, 20

Para obtener los outputs, el usuario solamente ha de ordenar la ejecucion de la estrategia
y esperar a que el programa genere de forma automatica un conjunto de informes acerca de la

estrategia de inversion.
B} OUTPUTS DEL MODULO.

E! programa permite obtener diversa informacién para cada una de las opciones que se
pueden utilizar y en concreto:

— Flujos de activo y pasivo. En esta hoja se recogen los pasivos proyectados, los
excesos o déficits en cada periodo, las reinversiones y el saldo final. También
se obtiene la cartera de activo descompuesta en fiujos de caja y una

representacion grafica de los flujos de activo y pasivo.

- Composicién de la cartera de activo. Contiene |as proporciones invertidas en
cada titulo que optimizan el sistema de ecuaciones de ambas estrategias. De
esta forma se puede determinar el coste de la cartera como la suma de la
inversion en depdositos y en titulos de renta fija. Ademas, por diferencia entre la
prima (nica cobrada y el coste de la cartera obtenemos el excedente.

C) RELACION CON OTROS MODULOS.

A partir del médulo de estrategias se obtiene la informacion necesaria para la aplicacion

de los diferentes andlisis de riesgo. En concreto, del modulo de estrategias obtenemos la cartera

%1 E) proceso iterativo utilizado para determinar |a cartera dptima se ha explicado previamente en et capitulo cuarto.
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descompuesta en términos de flujos de caja la cual nos permite consdruir los indicadores de activo

y pasivo, asi como la realizacion de multiples escenarios.

6.3.6.- El modulo de riesgo

En este mddulo se eval(a el riesgo financiero a través de dif?rentes técnicas: analisis con

indicadores, anéalisis de escenario de activo y analisis conjunto de activo-pasivo.

A} IMPUTS DEL MODULO DE RIESGO.

El médulo de riesgo permite realizar tres tipos de analisis qqe requieren informacion muy

diversa:

Analisis de indicadores. El anélisis de indicadores toma g
de cash flow de aclivo y pasivo. Las proyecciones del p

del médulo de pasivo, y en cuanto a las proyecciones de g

1.

Si el producto es de prima periddica lo
representados por el cobro de las primas perio

Si el producto es de prima Unica los flujos e

proyecciones gue genere el médulo de estrate

sOmo inputs las proyecciones
asivo proceden directamente
ctivo hemos de diferenciar:

B flujos de activo estaran

dicas.

ptaran representados por las
Jias.

de informacion relativa a los

2. Escenario de Pasivo. Este modulo precisa la aportacién
flujos de pasivo y un numero amplio de escenarios de tipos de interés.
3. Escenarios de Activo-Pasivo. Para la realizacion de est

informacion relativa a la proyeccion de activo y pasivo
interés esperados. Respecto a los flujos de activo hemos
es de prima unica, a los flujos proyectados habra que

coste de la prima Unica y el coste de la cartera de la estr

’
i

apartado el médulo precisa
los escenarios de tipos de
de precisar que si el producto
fiadirle |la diferencia entre el

egia CFM o inmunizacion.
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Gréfico 51.- Ventana de escenario de pasivo del médulo de riesgo.

Escenario de pasivo

B) OUTPUTS DEL MODULO DE RIESGO.
Como principales outputs de este mddulo del programa destacamos:

— Indicadores de Riesgo. A partir de estos datos el médulo permite obiener
parametros del riesgo basicos para la gestion y en concreto: la duracion
corregida, la duracidn efectiva y la convexidad.

— Escenarios de Pasivo. En este apartado se construye un histograma de valores
actuales del pasivo y se compara con la prima Unica. De esta forma
conocemos, en funcion del percentil en el que se encuentre dicho valor, la

suficiencia de la prima para hacer frente a los pagos ante maltiples escenarios.

- Escenarios de Activo y Pasivo. A fravés de este meétodo se obtiene una
distribucion del excedente, de tal forma que evaluamos la suficiencia de fondos
relativa a adoptar una determinada estrategia de inversion y de producto. De
esta forma la entidad conoce los resultados que se derivan de las diferentes
combinaciones de producto y cartera.
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6.3.7.- El médulo de rentabilidad

Este apartado se puede evaluar la rentabilidad obtenide como resultado de una
determinada decision de producto y cartera. El modelo permite reajizar un test de beneficios a

partir de los datos de proyeccion.

Gréfico 52.- Pantalla general del mddulo de rentabilidad.

. AL aci GUIRNS

A ) INPUTS DEL MODULO.

El modelo precisa los datos necesarios para la determinacion del flujo de caja libre y de la

tasa de descuento que se concretan en:

— Ingresos. Estardn compuestos por las primas vy |los ingresos financieros. Los
ingresos financieros se obtienen a partir de la rentabilidad de las inversiones.

Esta tasa se aplica a las primas, al margen de solvencia y a las provisiones
matematicas. Ademas, restamos del volumen de|primas las cuantias pagadas
a lo largo del afio ya que no permiten obtener rendimientos financieros. El
usuario puede introducir la rentabilidad esperaga, si bien esta deberia ser

coherente con aqueila procedente de la estrategia lievada a cabo.

— Pagos por prestaciones y gastos de actividad. Esfos se abtienen del médulo de

proyeccion de pasivos. Ei usuario puede introdugir un porcentaje que indica la
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desviacion prevista sobre las prestaciones esperadas. De este modo se
pueden obtener escenarios que tengan en cuenta la rentabilidad y los pagos.
Ademas consideramos que los gastos se distribuyen de forma homogénea a lo

largo dei afio.

Provisiones matemdticas y recursos propios. Las provisiones mateméticas
afectan al nivel de cash flow libre de la operacién, asi como el volumen de
recursos propios. La partida de provisiones y €l margen de solvencia recoge la
cuantia que habré de disponer la compafiia en cada ejercicio, mientras que la
partida de dotacion recoge la cuantia que habra que dotar cada afio. Si tiene
un valor negativo significa que se recuperan recursos propios o bien
provisiones. En los seguros de prima Unica los ingresos proceden del exceso
de provision y de recursos propios.

Rentabilidad. La rentabilidad debe ser coherente con la situacién del mercado y
la estrategia inversora que se va a llevar a cabo.

Coste de capital. El usuario debera indicar el rendimiento minimo exigido al
producto.

B ) OUTPUTS DEL MODULO.

En este apartado se determina el cash fiow libre de cada ejercicio y a partir de este se

obtienen diferentes indicadores de rentabilidad de la operacién. El usuario puede modificar

diferentes parametros {rentabilidad de las inversiones y pagos previstos), para de esta forma lievar

a cabo un analisis de sensibilidad.

6.3.8.- Conclusiones acerca del modelo SIGAP

En nuesira opinién el modelo que proponemos recoge a nivel global todos los elementos

que precisa una compaiia de seguros que opere en el mercado espaiol y desee implementar una

politica de gestion de activos y pasivos.
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Entre las principales ventajas destacamos:

La integracién de las principales decisiones de 2

activo y pasivo dentro de un

mismo sistema: valoracion, analisis del riesgo y analisis de resultados.

La posibilidad de optimizar la composicion de la

las estrategias utilizadas con mas frecuencia po

espanolas.

No obstante, dado que se trata de un prototipo presenta cig
ser superadas a través de posteriores desarrollos. Entre otras dest

nuevos activos dentro del méduio de mercado, de nuevas técnicas de
de estrategias de inversién (optimizacion del excedente, método del

La posibilidad de evaluar diferentes estrategias de|

cartera de activo conforme a
I las compafias de seguros

inversion.

rtas limitaciones que podrian
acamos: la incorporacion de
evaluacion del riesgo (VAR),

actuario financiero y método

del gestor de obligaciones ) y de medidas que permitan analizar {a creacién de valor vinculada a la

comercializacién de un determinado producto (Valor intrinseco o EVA).

6.3.9.- Desarrollo practico de la aplicacién

En este apartado procedemos a mostrar la utilizacion del
seguro de prima unica de renta vitalicia. En este sentido suponemt
comercializar ese producto e invertir de acuerdo con la estrategia
veremos el modelo permitira conocer si la prima cobrada es suficien
que requiere la estrategia de acuerdo con las condiciones que o
También podremos analizar el riesgo financiero asumido y la

operacion,

A) EL MODULO DE MERCADO.

!

IGAP para el andlisis de un
DS que Una compaiia quiere

cash flow matching. Como
para realizar las inversiones
frece el mercado financiero.
rentabilidad esperada en la

Supongamos que las condiciones de mercado son las migmas que las analizadas con

anterioridad cuando explicamos el médulo de mercado. Los paramet

se corresponden con aquellos que se ajustan a la curva de mercado

05 introducidos por el usuario

n el momento del analisis.
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Grafico 53.- Pantalla del médulo de mercado.

¥ Farml

Introduciendo los parametros de la curva de tipos de interés, el modelo genera
automaticamente un libro de trabajo de excel que contiene la informacioén necesaria para construir
la curva de mercado {Véase Cuadro 62 ).

El programa también genera por defecto un gréfico con la ETTI de tipos de interés al
contado y a plazo, si bien el usuario puede utilizar los datos de salida para generar aquellos
informes o graficos que precise (Véase Grafico 59 ).

Ademas, seré necesario introducir la cartera de bonos disponible en el mercado. El usuario
solamente precisara introducir el vencimiento, el nominal y el cupén. El resto de las variables
(duracién, precio y TIR} son calculadas por el programa de acuerdo con la curva de mercado
(Véase Cuadro 63 ).

B} EL MODULO DE PASIVO.
En este apartado intreducimos las caracteristicas del producto que vamos a evaluar. La

compafia quiere analizar un seguro de prima Unica de renta vitalicia que tiene ias siguientes

caracteristicas técnicas e hipétesis de proyeccion:
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— El anélisis se realiza para el colectivo de 63 afios.
— Lacuantia de la renta anual a pagar asciende a 783.920 pesetas.
—~  La Tabla utilizada es la GRM 80-2.

—~  El tipo de interés garantizado es el 3%.
- La prima de inventario es un 1% adicional sobre la prima de riesgo.

— Se considera que el gasto anual real por poliza ascendera a 7500 pesetas.

-~ La mortalidad se comportara de acuerdo con la tgbla utllizada en el calculo de

la prima (GRM 80-2).
— No existe la posibilidad de rescate.

Grafico 54.- Ventana de pasivo con los datos necesarics para efectuar Ia proyeccion.

Esta informacién se introduce en la ventana de pasivo del programa (Grafico 54) y este

genera en Access los siguientes formularios:

- Colectivos (Ver Cuadro 64).

- Colectivos agregados por momentos. En este gpartado puede verse que la
compaiiia cobrara una prima (nica de 16.574.131,741 (Ver Cuadro 65).

- Gréfico de colectivos agregados por momentos (Mer Grafico 60),

Si elegimos la opcién Generar libro de Excel, el programa v+elca los datos calculados en

un libro de Excel de forma automatica.
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C) EL GENERADOR DE ESCENARIOS.

En este apartado generamos a modo de ejemplo 100 escenarios de tipos de interés que
seran necesarios para aplicar posteriormente las técnicas de analisis del riesgo. El usuario
solamente tiene que introducir. las desviaciones tipicas de los parémetros, el ndmero de
escenarios que desea obtener de acuerdo con el procedimiento que hemos explicado
anteriormente y el nimero de periodos dentro de cada muestra. El nimero de periodos contenidos
en cada escenario ha de ser al menos igual al nimero de flujos que sea preciso descontar en el
modulo de riesgo. En este caso elegimos 57 por ser ese el momento en que tendrd lugar el Gltimo

pago. A modo de ejemplo hemos generado un total de 100 escenarios.

Grafico 55.- Pantalla del generador escenarios.

Cscenmaio NS

El modulo genera un libro de trabajo que contiene todos los escenarios y los representa
graficamente. Puede comprobarse como el modelo genera escenarios de estructura muy diversa
que permitiran evaluar posteriormente el riesgo de cambios no paralelos en la curva de tipos de
interés (véanse Cuadro 66 y Grafico 61).
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D) EL MODULO DE ESTRATEGIAS.

En este apartado vamos a suponer que el usuario opta por|{llevar a cabo una estrategia
de cash flow matching. A través de este modulo convertirernos la prima GOnica en flujos de caja
futuros a cobrar por la comparila compuestos por ef cobro de cupones, y la recuperacién del

principal y el reembolso de los depdsitos realizados.

Grafico 56.- Pantalla de cash flow matching.

=¥ Cash-l low Moalching

El usuario solamente tiene que elegir la estrategia y el programa genera automaticamente:

- Evolucion prevista de cobros y pagos de acuerto con la estrategia (Cuadro
67). Podemos comprobar como con la cartera de bonos adguirida se hace
frente al total de compromisos y el saldo de la oqeracién en el momento 57 es

igual a cero.
-~ Composicién de la cartera, coste y excedente (Cuadro 68). El coste de la
cartera asciende en este caso a 14.718.029.183, y como la prima Unica se

eleva a 16.574.131.741, se genera un excedenie de 1.856 millones.

— Descomposicidn de la cartera en flujos de caja, (Tuadro 69).
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E) EL MODULO DE RIESGO.

En este apartado se puede analizar a través de indicadores y de escenarios el riesgo de
interés que se asume al comercializar el productc. En el Grafico 57 podemos ver la utilizacién del
programa para generar un histograma con los valores actuales del pasivo ante diferentes

escenarios.

Gréfico 57.- Pantalla del médulo de riesgo.

Tras solicitar los diferentes anélisis podemos observar:

- FE! activo y pasivo presentan una duracidbn muy parecida, mientras que la
dispersion es mayor en el pasivo debido a que no es posible encontrar titulos
de renta fija de la misma madurez (Ver Cuadro 70).

— Por otra parte, en el Grafico 62 de escenarios de activo y pasivo podemos

comprobar como ante cambios de diferente naturaleza |la estrategia de cash
flow matching preserva muy bien el valor del excedente.
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F) EL MODULO DE RENTABILIDAD.

Por ultimo, la entidad puede conocer a través del modulo de
ias condiciones que se comercializa es suficientemente rentable.

introduce Ia rentabilidad que se espera obtener (4%) sobre los fondo

rentabilidad si el producto en
En este modulo el usuario
s invertidos, el porcentaje de

recursos propios (5%), la desviacién sobre gastos (1) y el coste de ca;rital (10%).

Gréfico 58.- Pantalla del médulo de rentabilidad.

Como podemos comprobar en el Cuadro 71, el producto co
las previsiones de la compaiiia permite generar un VAN positivo y una

mercializado de acuerdo con
TIR de! 12,72%.

En definitiva, a través del SIGAP se ha llevado a cabo de forma consistente la valoracion

del producto, el riesgo financiero asumido y la contribucion a los resultados, teniendo en cuenta las

condiciones de mercado y adoptando una estrategia de inversion determinada. De esta forma, si la

compafiia estima que asume un riesgo muy elevado ¢ no alcanza él

rendimiento requerido podra

llevar a cabo modificaciones sabre la configuracién del pasivo o del pctivo y determinar si es o no

interesante comercializar el producto. Ademas, la informacién que permite obtener el programa

pueden ser manipulada para realizar otros estudios especificos que re

quiera la compafiia.
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Cuadro 62.- Médulo de Mercado. Estructura temporal de tipos de interés.

Vencimiento Forward Instantaneo Factor Descuento Contado  Forward

Anual
1,00 3.454% 96,525%  3,601% 3,601%
2,00 3,516% 93,230%  3,567% 3,534%
3,00 3,647% 89,951%  3,593% 3,645%
4,00 3,765% 86,677%  3,639% 3,778%
5,00 3,852% 83,436%  3,688% 3.885%
6,00 3,910% 80,258%  3,733% 3,859%
7,00 3,946% 77,165% 3,773% 4,008%
8,00 3,969% 74171%  3,806% 4,038%
9,00 3,982% 71,278%  3,833% 4,056%
10,00 3.990% 66,494% 3,857% 4,067%
26,00 4,000% 36,123%  3,994% 4,081%
27,00 4,000% 34.706%  3,997% 4,081%
28,00 4,000% 33,345% 4,000% 4,081%
29,00 4,000% 32,038% 4,003% 4,081%
30,00 4,000% 30,782%  4,006% 4,081%

Grafico 59.- Médulo de Mercado. Curva de tipos de interés de mercado.
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Construccion de un modelo de gestion de activos y pasivos adaptade

a la industria aseguradora espafiola

Cuadro 83.- Médulo de mercado. Cartera de activos.

Bono Vencimiento Nominal Cupon Duracion Precio Tir
1 8 7000 6,00% 6,69 805387 3.78%
2 2 2000 0,00% 2,00 188480 3,57%
3 3 3000 4,00% 2,89 303418 3,59%
4 4 4000 3,50% 3,80 3980.00 3,64%
5 2 9000 8,00% 1,83 9756,85 3.,57%
6 6 6000 0,20% 597 487909 3,73%
7 7 7777 0,00% 7,00 600116 3,77%
8 18 12000 0,40% 17,11 6584,27 3,95%
9 9 5000 4,00% 7,74 5069,35 3.82%
10 114 5000 6,00% 8,59 5951,86 3,85%
11 11 12000 0,50% 10,66 842960 3,87%
12 21 10000 8,00% 12,77 15761.64 3,92%
13 34 12000 0,00% 34,00 3147685 4,01%
14 33 10000 3,50% 19,33 9138,00 3,97%
15 9 5000 0,00% 9,00 356397 3,83%
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Conclusiones

e

Del trabajo presentado extraemos a continuacion 3

consideramos mas relevantes.

Relativas al sector asegurador de vida.

El mercado asegurador de vida espafiol experimentéd un nof
de los 90 caracterizado por la reestructuracion de la cartera de prody
competencia, y la aparicidon de nuevos productos y canaies de disty
sector sigue inmerso en un proceso de expansiéon impulsado p
compromisos de pensiones y la gran demanda de los seguros vincuiag

No obstante, el mercado asegurador de vida todavia se
considerable respecto a los paises de nuestro entorno. Sirvan de eje
donde el gasto per capita en seguros quintuplica el gasto espaiiol.
capita y la generosidad de nuestro sistema publico han limitado la ex
previsién privada. Otros factores, a nuestro juicio, tienen que ver con
elevada rigidez de los productos, asi como con el sistema de distribu
esfuerzos en la comercializacién de productos mas tradicionales.

La actividad inversora se ha convertido en un area prioritar
del sector. En este sentido, las compafias espafoclas de seguros dg
resultado técnico negativo (-2,25% de las primas emitidas), que
resultados alcanzados en la actividad financiera, situandose el resu
3,94%. Los aseguradores, conscientes de la situacién, han empezado

financiera y, en concreto, por la gestion de las inversiones adecuadas

Reiativas a la gestién integral de activos y pasivos.

El estrechamiento de mérgenes, la volatilidad de los mercad
de los productos comsrcializados y la necesidad de incorporar nuev

inversion, cenfiguran el entorno en el que se desarrolia la actividad a

\quellas  conclusiones que

able desarrollo en |la década
icto, el aumento del nivel de
ibucién. En la actualidad, el
or la exteriorizacion de los
los a fondos de inversion.

encuentra a una distancia
mplo Francia y Reino Unido,
El menor nivel de renta per
pansion de los productos de
la falta de transparencia y la
cién que ha concentrado sus

ia y critica de la rentabilidad
vida obtuvieron en 1998 un
se vio compensado por los
ado técnico-financiero en el
a preocuparse por la gestion

B la naturaleza del pasivo.

ps financieros, la complejidad
s activos en las carteras de

seguradora. En este contexto

cobra especial relevancia la gestién debide a la infiuencia que ejerde sobre la competitividad, la

solvencia y la rentabilidad de las companfias de seguros.
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ta gestion tradicional de las compafias de seguros de vida se ha caracterizado por el
comportamiento conservador en la fase de valoracion e inversion, asi como por ia separacion
funcional de las areas financiera y actuarial. Este modelo que ha operado sin excesivos problemas
en entornos estables, presenta importantes deficiencias en entornos competitivos y de inestabilidad
financiera. Entre sus principales carencias destacan:

A. La falta de integracion de las decisiones de inversién y de producto.

B. La valoracion del pasivo sin considerar las opciones implicitas.

C. El deficiente analisis en términos de riesgo y rendimiento.

La Gestidn Integral de Activos y Pasivos o Asset Liability Management, ha emergido
como una alternativa que apuesta por una integracion de las decisiones de producto y cartera, y
permite superar en gran medida las limitaciones del modelo tradicional. Esta nueva forma de
enfocar la gestion no supone una renuncia total a los principios basicos del enfogue tradicional, si
bien propone cambios importantes y recurre a estrategias desarrolladas principalmente en el
ambito financiero.

En cuanto a su delimitaciéon terminolégica, a nivel académico y profesional existe un
acuerdo unédnime de que no esta bhien definida y es utilizada habitualmente con acepciones muy
diversas: maiching, gestibn del riesgo o inmunizacion, entre otras. Esta situacion esta relacionada
con el tipo de entidad que haya implantado el modelo de gestidn de activos y pasivos, la finalidad
con la que se utiliza y el momento en el que se analice. En el caso concreto de las compafiias de
seguros de vida, el analisis y la gestion del riesgo de interés y el disefio de estrategias de
matching, constituyen el objetivo principal de la GIAP.

Las aportaciones mas recientes nos indican que se trata de un proceso de formulacion,
implementacion, seguimiento y revision de estrategias relativas al activo y pasive, con la finalidad
de alcanzar los objetivos financieros para un nivel determinado de tolerancia al riesgo vy
restricciones,

El desarrollo de esta disciplina esté relacionado con la volatilidad de los tipos de interés,

el aumento de la competencia, la reestructuracion en la cartera de productos, el desarrollo de las

técnicas de gestion y los cambios reguiatorios. En la actualidad la GIAF tiene diferentes ambitos de
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aplicacién, pero en la practica se destina principalmente a la gesti
disefio de estrategias de inversion adecuadas a la naturaleza del pasiy

Su aplicacién en las compariias de seguros aporta difere

destacan:

- El mejor comportamiento del excedente ante )
interés.

— lLacreacion de valor.

— La mejora en la gestion del riesgo.

— Elaumento en la rapidez de respuesta ante cambi

- La mayor coordinacion en la toma de decisiones.

-  Elfortalecimiento de la solvencia de las compaﬁiaf.

En cuanto a la generalizacion de la GIAP, desde finales de

desarrollados es considerada como un area estratégica clave, cob

bn del riesgo financiero y al
0.

ntes ventajas entre las que

variaciones en los tipos de

ps en el entorno.

los 80 en los mercados mas

rando un mayor auge en la

década de los 90. A pesar del notable desarrollo alcanzado por la disciplina, todavia no esta

suficientemnente implantada, si bien creemos que la mayor complejidad del negocio asegurador, |a

preocupacion de las autoridades por la mejora de la gestién y el g
aseguradores, impulsaran su difusién en el seno de las compafiias de

Relativas al analisis de activo y pasivo.

El pasivo de las compafias de seguros que operan en

ran interés mostrado por los

seguros espafolas.

Espafia esta constituido por

productos donde el asegurador asume total ¢ parcialmente el riesgo actuarial y financiero. Los

seguros de vida de jubilacién y mixtos representan un 72% de la cart

ra de seguros individuales, y

el 66% de los seguros de vida colectivos corresponde a rentas inmediatas. No obstante, el peso de

los productos unit linked se ha incrementado considerablemente (19% de los seguros individuales

en 1998) intensificando el proceso de transferencia del riesgo hacia log asegurados.

El sistema actual trata de fomentar la competencia en pregios a través de la libertad de

eleccion de las bases técnicas. En este sentido, las compafiias puedgn utilizar tablas de mortalidad

basadas en la propia experiencia y decidir libremente el tipo de interé

garantizado. Esta libertad se

limita en la determinacion de las provisiones matematicas, donde &l tipo de interés maximo se

establece por ley y se revisa anualmente para adaptarlo a la situacion

de los mercados financieros.
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El calculo de primas y provisiohes se establece teniendo en cuenta, exclusivamente,
como fuentes de aleatoriedad, el tipo de interés técnico y la tasa de mortalidad o supervivencia.
Esta practica no considera las opciones que pueden incorporar los productos, con el consiguiente
aumento del riesge de valoracion. Dicha situacién puede resolverse aplicando modelos de
valoracién financiera que consideren explicitamente las opciones en el célculo de las primas.

El comportamiento inversor de las compafias de seguros espafiolas es muy conservador.
Los datos relativos al 31 de Diciembre de 1998 revelan que un 82% de las inversiones
correspondian a activos de renta fija, depositos y tesoreria, y tan solo un 4% se destinaba a activos
de renta variable. Si bien es cierto que una estrategia de inversién conservadora trata de ser
congruente con el riesgo asumido en el pasivo, en muchos pafses de nuestro entorno donde la
GIAP estd mas desarrollada y los gestores mas familiarizados con técnicas de gestién avanzadas
(Reino Unido, EEUU o Alemania), la proporcion de renta variable supera con creces a la de nuestro
pais. Este comportamiento puede afectar negativamente a la competitividad del sector, que ha de
buscar un mayor compromiso entre rentabilidad y riesgo, a través de la adopcién de sistemas de

gestion de inversiones més sofisticados.

En general podemos hablar de un patrén comun de comportamiento inversor en funcién
del producto comercializado. En aquellos seguros en los que la entidad asume el riesgo de
inversion suele ser habitual aplicar estrategias de casamiento, en sus diferentes modalidades,
sustentadas por activos de renta fija. Cuando no es posible disefiar estas estrategias, el
rendimiento garantizado es menor, y se transfiere una parte del mismo a través de la clausula de
participacién en beneficios. Por Ultimo, en los productos donde el riesgo es asumido por el

asegurado la formacién de carteras se basa en la diversificacion.

El analisis conjunto del activo y pasivo a traveés de proyecciones del cash flow constituye
el inpuf basico sobre el que debe asentarse un sistema de gestién integral. Dicho estudio precisa
de la definicion técnica de los productos y el establecimiento de hipotesis para efectuar las
proyecciones. Las proyecciones deben realizarse a nivel individual para cada colectivo de la
cartera. En cuanto a las hipétesis de proyeccion, éstas deben considerar las relaciones entre las
variables, ser consistentes y validar la experiencia disponible. A partir de dichas proyecciones se
toman las decisiones de precio, de capital minimo requerido, de disefic de los productes y de

orientacion de la actividad hacia |la creacion de valor.
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Relativas al anélisis y gqestién del riesgo.

La mayor parte de las situaciones de insolvencia en el seclor asegurador de vida estan

vinculadas a practicas inadecuadas de gestién del riesgo, destacando una gestion mas deficiente

en el ambito financiero que en el actuarial. De ahi la importancia de

gestion del riesgo financiero apropiado.

disponer de un sistema de

El andlisis y gestion del riesgo financiero ha sido el objetivo principal con el que se

desarrollé la GIAP. El vinculo entre ambos conceptos es tan estr%cho que con frecuencia se

utilizan indistintamente. A pesar de que hoy en dia la gestidn integral de activos y pasivos persigue

otros objetivos, éste sigue siendo prioritaric.

Si bien el sector asegurador de vida esta afectado por mujl

tiples riesgos de naturaleza

financiera, las compaiiias concentran sus esfuerzos en el anélisis y la gestion del riesgo de interés.

En muchas ocasiones dicho analisis se realiza por separado para
practica puede dar lugar a una idea imprecisa del grade de expos

el activo y el pasivo. Esta
icién realmente asumido. A

nuestro juicio, para que un sistema de analisis informe correctamenté del grado de exposicion ha

de tener en cuenta que:

- Elriesgo afecta a las posiciones de activo y pasivg.

— El cash flow puede ser sensible a las variaciones e
—~ Es preciso llevar a cabo un anélisis individualizadg

n los tipos de interés,

para cada segmento.

E} asegurador dispone de diferentes técnicas para configurer un sistema de gestion del

riesgo que responda a dichos requerimientos: indicadores, simulacion de escenarios y valor en

riesgo. Desde una perspectiva integral dicho sistema ha de utilizar una combinacién de esas

técnicas, ya que cada una responde a cuestiones complementarias. En este sentido diferenciamos:

- Indicadores de riesgo. La duracion efectiva y las [duraciones parciales son los

indicadores mas adecuados ya que se adaptaE a productos de cualquier

naturaleza. Sirven tanto para analizar ei riesgo, ¢

de inversion congruentes con el pasivo.

mo para disefiar estrategias

- Analisis de escenarios. En la medida en que permite efectuar analisis a largo

plazo, teniendo en cuenta la aleatoriedad del cas

n flow y las variaciones en la

curva de tipos de interés de diferente naturalgza y nivel, nos parece una
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La actividad de las compafias aseguradoras de vida en el marco de |a gestion integral de activos y pasivos

herramienta adecuada para realizar test de solvencia, evaluar estrategias de

inversion y establecer niveles de capital ajustados al riesgo.

— VAR. En el caso concreto de los seguros de vida evalla el comportamiento de!
excedente a un plaze determinado. Su utilizacién con suficiente significacion
estadistica estéd limitada al corto plazo. Entre sus principales aplicaciones
destacamos el analisis de la solvencia a corto plazo y la determinacién del
capital ajustade al riesgo de forma dinamica.

Los desarrollos mas recientes tratan de integrar otros riesgos, principalmente el de
crédito y, en menor medida, el de mercado. Tanto el analisis de escenarios como el VAR permiten
su incorporacién, considerando la interaccién entre los mismos. La modelizacion del riesgo de
crédito puede llevarse a cabo a través de ajustes sobre el cash flow o sobre las tasas de
descuento. En cuanto al riesgo de mercado, es posible aplicar modelos aleatorios que determinen
el valor de la cartera teniendo en cuenta una funcién de distribucion del precio del activo.

La exposicién al riesgo ha preocupado tradicionalmente a los érganos de control de los
intermediarios financieros, sobre todo en lo referente al nivel de recursos propios adecuado. La
normativa de seguros espafola, a diferencia de la existente en otros paises o aquélla aplicable a la
actividad crediticia, establece unos requerimientos de recursos propios fijos que no tienen en
cuenta el nivel de riesgo asumido por la entidad. Esta situacién da lugar a una utilizacion ineficiente
del capital, de ahi que sea preciso fermular alternativas que tengan el cuenta el riesgo asumido

para determinar el capital.

Relativas a las estrategias de gestion.

El interés que ha suscitado la GIAP en el ambito profesional y académico ha dado lugar
al desarrollo de un nimero importante de estrategias. Su aplicabilidad abarca diferentes ambitos:

- La seleccion de carteras de inversidn congruentes con el pasivo (cash flow
matching, inmunizacién, gestor de obligaciones, etc).

- Evaluacion de las decisiones de activo y pasivo (analisis de escenarios v
analisis de riesgo-rendimiento).

~ Valoracién de preductos (valoracion financiera y test de beneficios).

~ La gestion del riesgo (productos derivados, titulizacion y reaseguro).
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El analisis de rentabilidad y la creacion de val

intrinseco y EVA}.

El cash flow malching es una estrategia ampliamente exten
espanol. Su uso indiscriminado deja entrever el caracter excesi

actividad inversora espafiola, en muchas ocasiones sin contrastar la g

otras alternativas con un mejor perfil en términos de riesgo-rendimiento.

La mayor parte de las operaciones con productos derivados
OTC. Los productos mas utilizados son los swaps de tipos de interés
en menor medida, los futuros. La cobertura de anticipacion es el p

recurre a estos productos, si bien es posible utilizarlos para cubrir |

opcion de rescate anticipado, o la gestion de activos y pasivos sensib

interés.

pr {test de beneficios, valor

dida en el sector asegurador
ramente conservador de la
onveniencia de llevar a cabo

D

se lleva a cabo en mercados
seguidos de las opciones vy,

rEcipal motivo por el gque se

cartera de inversion de fa

les a la variacion de tipos de

La inmunizacion abarca un numero amplic de estrategia

que permiten proteger la

cartera de inversion frente a cambios en la curva de rendimientos. La inmunizacién clasica basada

en la duracidon no garantiza un rendimiento al vencimiento, si bie

reduce la variabilidad del

resultado. Su efectividad depende de jos movimientos en la curva de|tipos de interés, protegiendo

principaimente frente a cambios paralelos. En Espafia diversos estudios demuestran que las

variaciones en la curva de tipos de interés en la década de los 90 no han sido paralelas, de ahi que

sea aconsejable disenar estrategias de inmunizacidon mas sofisticada

gue regula la estrategia de inmunizacién, a nuestro juicio presenta alg

conviene reflexionar;

requisito de que el valor actual del activo respec

porcentaje superior al 1% las comparias han de

El analisis de sensibilidad en la estrategia de in

s. En cuanto a la normativa

unos aspectos sobre los que

munizaciéon. Para cumplir el
to al pasivo no varie en un

llevar a cabo estrategias de

inmunizacion sofisticadas que cubran frente a variaciones de cualguier cuantia

y naturaleza.

La normativa no tiene en cuenta que en m

excedente fruto de que el coste de la cartera es in

estos casos se podria relajar el analisis de sensil]

uchas ocasiones existe un
ferior a la prima cobrada. En

ilidad, quedando sometido a

la restriccion de que el valor del activo supere al del pasivo.
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En Espafa las compafiias cubren un porcentaje muy bajo de las operaciones frente al
riesgo actuarial, ya que el reaseguro apenas supone ! 2,18% de las primas por seguro directo.
Esto indica que el sector espariol se caracteriza por asumir el riesgo actuarial y financiero en un

porcentaje elevado de su negacio.

La valoracién financiera del pasivo es una de las areas que ha cobrado mas relevancia
en los Gltimos afics. Esta técnica es muy apropiada para valorar pasivos que incorporan opciones.
Si bien existe un cierto desacuerdo sobre la metodologia mas correcta para efectuar el calculo dei
valor justo de las obligaciones, es una de las areas que concentra gran parte de la investigacion.
Su utilizacién en nuestro pais podria limitar el impacto de los fendmenos de seleccién financiera
adversa motivados por el rescate anticipado de las pdlizas.

El matching, enmarcado dentro de los modelos de riesgo-rendimiento, permite incorporar
activos de cualquier naturaieza dentro de la cartera de inversion y evaluar las decisiones de activo
y pasivo. Su aplicacion en el sector asegurador espafiol puede ayudar a disefiar estrategias que,
controlando el nivel de riesgo, admitan una mayor proporcion de renta variable.,

El test de beneficios es una estrategia necesaria para evaluar la rentabilidad y 1a creacion
de valor en las compafiias de seguros. La utilizacién de esta estrategia favorece el establecimiento
correcto de precios, la orientacion hacia productos rentables y el control de la gestién. Ademas,
constituye el input sobre el que se disefian estrategias orientadas a la creacién del valor como son

el valor intrinseco o el EVA.

Relativas a la gestion de activos v pasivos en otros paises.

La gestién de activos y pasivos es el factor mas valorado por los directivos financieros de
las compariias de segures norteamericanas. Esta disciplina se considera imprescindible para una
gestion prudente de la cartera de inversion y para la gestion del riesgo. Su importancia ha
aumentado con el transcurso del tiempo impulsada por los efectos de la inestabilidad en los

mercados financieros y por el aumento de la competencia en el sector,

La mayor parte de las compafilas de los principales mercados internacionales ha
adoptado este sistema de gestion creando comités especificos dentro de su estructura
organizativa. No obstante, se perciben diferencias entre paises de modo que en aquellos donde el

mercado presenta un mayor grado de desarrollo y competencia, se constata una mayor difusién de
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la disciplina. En cuanto a los @mbitos donde ejerce una mayor influencia destacan la politica de

inversiones y la gestion del riesgo financiero.

En el mercado norteamericano el riesgo de interés concentra la atencién de los gestores.
Mas de la mitad de los directivos financieros conoce y utiliza el concepto de duracion, mientras que
en la convexidad los porcentajes se reducen al 45% y 30%, respectivamente. El analisis de
escenarios es utilizado por un 70% de las compaiiias, y en menor grado se recurre a la utilizacion
de productos derivados (50%). Otras técnicas, como el VAR o la frontera eficiente, presentan bajos
niveles de difusion, si bien es de esperar que experimenten un gran auge. No obstante, se perciben
practicas poco correctas en el uso de estas técnicas. Por otra parte, la valoracion financiera del

pasivo es utilizada con frecuencia para establecer el precio de segurog que incorporan opciones.

A nivel internacional, entre las estrategias utilizadas corrientemente, y consideradas de
gran importancia en la gestion de las compafiias, destacan la proyecrion del cash flow de activo-

pasivo ante diferentes escenarios (42,2%) y la medicién de la rerjtabilidad de las inversiones

{38,2%). Junto con éstas también se consideran herramientas relevantes: el cash flow maiching
(28,4%), el andlisis de la duracién (31,4%) y el reaseguro (21,6%). Tégnicas mas sofisticadas como
el software integrado de activo-pasivo, la utilizacidn de productos derivados, la inmunizacion de

tipos de interés y la valoracién financiera de obligaciones, eran menos conocidas por los directivos.

Relativas a la gestion de activos y pasivos en Espaiia.

La GIAP en Espana es el item mas valorado por los responsables de los departamentos
financieros {90%), dentro de una extensa lista de factores estratégicos de la actividad aseguradora.
Al igual gque en otros paises, su aplicacion tiene como objetivo el anglisis y gestién del riesgo de

interés, el disefio de estrategias de inversién y el anlisis de rentabilidad.

La mayor parte de las compafiias (73.3%) disponen de una politica de gestidn de activos
y pasivos, vy el resto esta en fase de implantacion. Su ejecucién| es lievada a cabo por los
departamentos financiero y actuarial, que se organizan a través |de reuniones periédicas v,
ocasionalmente, a través de la creacidn de un comité permanente muitidisciplinar. En general la
mayor parte de los directivos asume que se precisan mejoras en la gestion a través de la

incorporacién de nuevo software.
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Al igual que en ofros paises, el tipo de interés es el riesgo financiero al que las
compaiiias prestan mas atencion. Su evaluacion se realiza a través de la duracién corregida y del
andlisis de escenarios determinista. Estas técnicas pueden resuitar insuficientes para evaluar el
riesgo en productos con opciones. El VAR y el andlisis riesgo-rendimiento son las herramientas
que, a juicio de los aseguradores, se generalizaran en un future. En cuanto al riesgo de crédito, las
inversiones se materializan en titulos de elevada calificacion crediticia (98,8% del total invertido).

En general, todas las compafiias disponen de las cuentas separadas y es comun utilizar
el casamiento de flujos (90%) y las proyecciones de cash flow ante diferentes escenarios (mas del
80%). Otras técnicas de gestion que se han generalizado son la gestién por duraciones y con
menor frecuencia se realizan andlisis de rigsgo-rendimiento (50%}). Asimismo hay que sefalar que
si bien un 50% de las entidades carece de software de gestion, una proporcién elevada baraja su
incorporacion a corto plazo. En cuanto al uso de productos derivados, se contratan en mercados no
organizados y todavia representan un bajo nivel de cobertura respecto ai total del activo (6,1% de
las inversiones financieras en 1999). La evaluacion de la actividad se lleva a cabo a través de
indicadores clasicos (VAN y TIR), mientras que otros mas novedosos, como el EVA o el valor

intrinseco, apenas se utilizan.

La normativa actual obliga a un cambio en el sistema de gestion y favorece la GIAP. No
obstante, los aseguradores centran sus criticas en el escaso margen que tienen los directivos a la
hora de decidir las estrategias de inversion mas adecuadas al pasivo. También solicitan una mayor
flexibilidad para aquellas compariias con un mayor volumen de recursos propios. Asimismo, les
parece muy restrictivo el anélisis de sensibilidad de activo y pasivo al que se somete a |a estrategia

de inmunizacién.

El anélisis de las caracteristicas economico-financieras de las compariias de seguros que
operan en Espafia y de otras variables referidas a la gestién, nos ha permitido detectar tres grupos
estratégicos:

— Grupo asegurador. Este grupo estd compuesto por compafiias de seguros no
vinculadas al secior financiero. Su tamario es heterogéneo, tanto por lo que
respecia al volumen de primas como de provisiones. Las compariias que
integran este grupo tienen un nivel medio de capitalizacién con un importante
peso de productos tradicionales dentro de la cartera, un nivel de inversién en
renta variable mas elevado y la mayor rentabilidad sobre recursos propios de

todos los grupos. En este sentide, hay que destacar que el mayor nivel de
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Conciusiones

riesgo asumido, tanto en la cartera de producto|como de inversién, aparece
ascciado a los mejores resultados sobre el capitall En cuanto a las técnicas de
gestiébn utilizadas, este grupo se caracteriza ppbr hacer un menor uso de
técnicas financieras y utilizan con mas frecuencig e! analisis del excedente, el

test de beneficios y el reaseguro, técnicas de uso comun en el ambito actuarial.

— Grupo de filiales. Estd compuesto por compafiias de canal bancario y

aseguradoras tradicionales, de tamafio pequefio, generaimente dependientes
del grupo de mayor dimension. Son compafias cqn una estrategia de producto
y cartera muy conservadoras. Presentan un elevado nivel de capitalizacion,
tienen costes operativos elevados que, unidos a su estrategia conservadora y
al mayor porcentaje relativo de capital, dan como resultado la obtencién de
peores niveles de rentabilidad. En cuanto a las estrategias utilizadas, al
pertenecer a grupos de mayor dimension, se ven favorecidas por la

disponibilidad de medios y el tipo de estrategias de gestion utilizadas.

- Grupo bancaseguros. Empresas que pertenecen principalmente a grupos
bancarios, de gran dimension, muy eficientes, con niveles bajos de
capitalizacion, que transfieren el riesgo al asegurago en un porcentaje elevado.
En estos casos el nivel medio de rentabilidad sobre recursos propios es medio.
Esto podria ser el resultado de que la mayor eficiencia y el menor nivel de
capitalizacion, se verian confrontados con la menor rentabilidad que

proporcionan los productos en los que se asume poco riesgo. Este grupo

recurre en mayor medida a la utilizacidén de derivaglos o el VAR, probablemente
impulsadas por la pertenencia a grupos bancarios donde es mas frecuente su

utilizacién.

Relativas a los modelos de gestion.

La mayor parte de los modelos utilizados por las compaﬁial de seguros esta basada en
ia simulacién de escenarios de activo y pasivo, ya que permite considerar la naturaleza estocastica

de las variables que afectan a la actividad.

Los modelos revisados en este trabajo suelen perseguir fings muy concretos: realizacién
de simulaciones, evaluacién de estrategias inversoras, andlisis de solyencia, analisis del riesgo de
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interés, y los mas recientes tratan de optimizar la composicion de la cartera de producto e inversion
a través de programacion estocastica. Ademas, al estar desarrollados en otros paises ignoran las
particularidades del negocio asegurador espafiol, de ahi que nos haya parecido oportuno disehar
un modelo que se ajuste a las necesidades de nuestro sector. En su disefio hemos considerado los
modelos existentes, las caracteristicas de los productos comercializados en Espafia, el marco
regulador, los usos corrientes de las compafiias espafiolas y la incorporacion de nuevas
herramientas que faciliten la aplicacion de la GIAP en otros ambitos.

Partiendo de estas premisas hemos desarrollado una aplicacion en Visual Basic
denominada SIGAP (sistema de gestion integral de activos y pasivos) que a nuestro juicio
constituye el prototipo de un modelo adaptado a las necesidades del sector asegurador espaniol.

El modelo consta de seis moddulos integrados (Mercado, Pasivo, Generador de
escenarios, Estrategias, Riesgo y Rentabilidad). La informacién que se genera en cada médulo
puede utilizarse de forma independiente ¢ como input para la realizacion de estudios integrados
con otros modulos. Esta estructura permite incorporar con facilidad nuevas herramientas e
integrarlas dentro de la aplicacién.

Las consultas realizadas por el usuario dan lugar a la creacioén de forma automatica de
informes en Access y Excel. De esta forma, el usuario puede limitarse a utilizar la informacién que
genera la aplicacion o destinarla a la realizacion de otros estudios adicionales que considere
oportunos.

Frente a la especificidad caracteristica de la mayor parte de los modelos, el SIGAP
aborda la gestion de activos y pasivos en toda su dimension. Fie! a esta filosofia, el modelo permite
llevar a cabo analisis muy diversos. Entre otros destacamos la proyeccion de activos y pasivos, la
valoracion de productos, el disefio y la evaluacién de las estrategias de inversion y el analisis del
riesgo y rendimientc. No obstante, al tratarse de un prototipo, presenta ciertas limitaciones que
podran ser superadas con posteriores desarrollos. En este sentido, el modelo puede ampliase con
la incorporacion de nuevos activos, nuevas herramientas de analisis del riesgo vy estrategias de
inversion, asi como la introduccién de indicadores que permitan evaluar la creacion de valor de una
decision de producto y cartera.

En definitiva, con este trabajo hemos dado un primer paso en una linea de investigacién
gue se encuentra en fase embrionaria en nuestro pais. Nuestro deseo es que las aportaciones
realizadas sirvan comc base para postericres desarrollos de una disciplina que, sin duda alguna,
gozara de un gran protagonismo en los proximos afios.
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Anexo

A) GESTION FINANCIERA Y GESTION DE ACTIVOS Y PASIVOS.

1.- En estos momentos considera que los cinco factores clave de |

son.

2.- Cuales de las siguientes factores tienen una mayor relevan

financiera de la actividad de su compafia:

3.- Su compafiia tiene una politica de gestion de activos y pasivos:

Gestion Riesgo financiero.

Gestién Activos y pasivos,

Competencia de otros canales de distribucion.

Cambios en las preferencias y demandas de los clientes,
Productividad del canal de distribucidn.

Control de gestion,

Control del riesgo actuarial.

Reduccién de costes.

Otros

1 actividad aseguradora de

Gestion de activos y pasivos.
Colocacidn de los activos.
Disponibilidad de activos suficientes para realizar las inver
Conocimiento preciso del comportamiento del pasivo.
Limitaciones impuestas por la actual regulacion.

Otros

cia dentro de

la gestion

Si
Estd en proceso de implementacidn

No
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4 - ( Si su respuesta es no) Cuales cree que son las razones.
Faita de recursos.
Dificultad para implementarla.

No es necesaria dentro de la empresa.

QOtros

5.- Participantes en el proceso de gestion de activos y pasivos.

Departamentos de inversion y actuarial de la empresa,

Participan agentes externos.

Participan otras dreas en la politica. (Comercial, direccidn general)

Ctros

6.- Tamafio y Composicién del comité de gestion de activo-pasivo.
Nimero de personas U

% Actuarios. % Financieros. % Marketing. % Otros

Director del comité

Actuario. Financiero. Director general. M arketing

7.- Organizacidn del comité de activos y pasivos.

Reuniones periddicas departamentos. (N° aproximado veces anuales reunen
Hay un comité estable multidisciplinar.

Los departamentos trabajan de forma independiente.

Otros
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8.- Principales dificultades a nivel organizativo:

Es dificil ajustar las caracteristicas de productos e inversiones.

Hay dificultades en la relacidn entre diferentes departame

No se percibe ningin problema en la relacién en el comité ge activos y pasivos.

Otros

ntos.

9.- Finalidad con la que se realiza la gestién de activos y pasivos en lp empresa:

Gestién del riesgo de interés.
Gestidn de otros riesgos financieros { Mercado, liquidez, cr
Establecimiento de cartera de inversidn,
Desarrollo de productos.

Andlisis de rentabilidad de los productos.
Valoracidn del pasivo.

Otros.

édito).

10.- El proceso de gestidn de actives y pasivos de su empresa comprende diferentes fases:

Proyeccidon de Activos.

Proyeccién de Pasivos.

Andlisis paramétrico de activo y pasivo.
Modelizacién del riesgo.

Andlisis del riesgo.

Establecimiento de estrategias.

Optimizacion de estrategias.

Andlisis y evaluacién de productos y estrategias.

Otros.
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11.- Necesita mejorar el proceso de gestion de activos y pasivos.
Si.
No.

12.- Razones por las que necesita el proceso:
Regulatorias.
Resultados.
Nuevos productos precisan nuevas herramientas de gestidn.
Gestionar riesgos.

Otras.

13.- Como tienen previsto mejorar dicho proceso.

Contratando nuevos profesionales ( + financieros +actuarios)
Recurriendo a empresas de consultoria.

Cooperacion con empresas que tienen sistemas de este tipo.
Incorporacion de software de gestion.

Otras.

14 - Ventajas de incorporar una politica de gestion de activos y pasivos.

Aumento del valor de la empresa.

Mejora la relacién entre cartera de inversion y prod-uc’ro.
Una gestidon mds adecuada de los riesgos financieros.
Una mejora en los resultados financieros de la actividad.

Otros
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B.ANALISIS DEL ACTIVO-PASIVO

15.- Técnicas de valoracidn utilizadas:

Método tradicional de valoracién actuarial,
Utilizacién de test de beneficios (profit test)
Valoracion financiera.

Célculo del valor intrinseco.

Ctros.

16.- Cuales de las siguientes items de las bases técnicas son mas dificiles de estimar:
Rendimiente de las inversiones.
Estimacidn de la tasa de mortalidad.
Estimacién de la tasa de rescate.

QOtros.

17 - Hipétesis de valoracién utilizadas:

Tablas de mortalidad GKM.

Tablas basadas en la experiencia propia.
Tablas basadas en estudios realizados por otras empresas.
Estimacién basada en un modelo estocastico.

Otras

18.- Estimacién de los rescates:
Experiencia,
Creando una funcidn propia que permite estimar los rescates.

A partir de una funcidn de estudios ajenos a la empresa.

Otras
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19.- Fiabilidad de las estimaciones de pagos realizadas por el departamento actuarial,
Muy alta.
Media.

Baja.

20.- Ordene los objetivos en funcidn de la finalidad que se persigue con las inversiones

en diferentes activos:

Objetivo Deuda |R. Variable |R.  Fija|Inversién | Productos

Privada inmuebles | Derivados

Max Rendimiento

Minimizar Riesgo

Match Activo/Pas

Mantener liquidez

Gestion excedente

C. ANALISIS DEL RIESGO

21.- Riesgos que afectan de forma principal a los seguros de vida.

Tipos de interés.
Riesgo de valoracién.
Riesgo de crédito.
Riesgo de cambio.
Riesgo de mercado.
Riesgo regulatorio.

Otros
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22.- Técnicas utilizadas en el andlisis del riesgo financiero

Duracion de Macaulay.
Duracién corregida.

Duracién efectiva.

23.- Utilizacién de otros indicadores del riesgo financiero.

Duraciones multivariantes.
Key rate durations.

Value at risk,

Andlisis de escenarios.

Andlisis riesgo-rendimiento.

24.- Cuales de las técnicas anteriores a su juicio experimentardn un may
{Elija las 3 mds importantes)

Duracién de Macaulay.
Duracién corregida.
Duracién efectiva.
Duraciones multivariantes,
Key rate durations.

Value at risk,

Andlisis de escenarios.

Andlisis riesgo-rendimiento.

25.- El Andlisis de escenarios se realiza:

Con escenarios deterministicos.
Escenarios estocdsticos.

No se realiza un andlisis de escenarios.

Lr' auge en los préximos afios.
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26.- Que variables se modelizan:

Rendimientos de titulos renta fija.
Rendimientos titulos renta variable.
Tasas de mortalidad previstas.
Prevision de gastos.

Otros

D. ESTRATEGIAS Y TECNICAS DE GESTION DE ACTIVOS Y PASIVOS

27.- Tipo de estrategios utilizadas en la gestién de activos y pasivos. (Tradicionales)

Proyecciones utilizando escenarios.
Software integrado de gestidn de activos y pasivos.
Cash Flow Matching.

Segmentacién de activos y pasivos.

28.- Tipo de estrategias utilizadas en la gestion de activos y pasivos. (Avanzadas)

Inmunizacién basada en duracidn.
Cobertura con derivados.
Utilizacién de Strips.

Andlisis de riesgo-rendimiento,
Optimizacién estocdstica.

Reaseguro.
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29.- Estrategias por tipo de producto:

-
e

30.- Razones por las que utilizan los productos derivados:

Cubrirse del riesgo de interés.
Cubrir cancelaciones anticipadas.
Cubrir riesgo de cambio.

Aumento de rentabilidad.

Otros,
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E. ANALISIS DE RESULTADOS

31.- A la hora de efectuar la seleccidn de las estrategias tienen en cuenta:

Seleccion de la estrategia que permite una mayor reduccién del riesgo.
Evaluacién del excedente esperado final de cada estrategia bajo un nimero de

escenarios determinado.

Evaluacion riesgo rendimiento del excedente final ante miltiples escenarios.
Test de beneficios.

Otros.

32.- Métodos de andlisis del rendimiento.

TIR.

EVA.

Beneficio contable.
Margen beneficios.
Valor intrinseco.

Otros.

33.- Satisfaccién con el nivel de rentabilidad.

Alto Medio.  Bajo.

34 - Factores que a su juicio ejercen una mayor influencia sobre la rentabilidad:

Cartera inversion.

Tasa de mortalidad.

Porcentaje de rescates y anticipos.

Control de gastos.

Gestién de activo y pasivo de forma conjunta.

Otros.

462




Anexo

F. ASPECTOS REGULATORIQS

35.-La nortativa actual que regula la actividad de los seguros de vida.

Fomenta la gestion conjunta de activos y pasivos.

Desincentiva la gestidn conjunta.

No tiene ninguna repercusion sobre la Gestién de activos y pasivos.

36.- Dificultades para implementar la actual regulacién.

Falta de medios técnicos.
Dificultad de interpretacisn.
Falta de divulgacidn,

Otros,

37.- La normativa actual:

Fomenta

Desincentiva

Activos de renta fija

Renta Variable

Productos Derivados

Activos en divisas

Inversion en inmuebles

38.- La normativa favorece la utilizacidn de ciertas estrategias:

Proyecciones utilizando escenarios.

Software integradoe de gestién de activos y pasivos.
Cash Flow Matching.

Segmentacion de activos y pasivos.

Inmunizacién basada en duracién.
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Cobertura con derivados.
Utilizacidn de Strips.
Andlisis de riesgo-rendimiento.

Reasequro.

39.- Cuales de los siguientes productos se ven afectades por la actual normativa:

Vida Riesgo | Rentas | Ahorro con PB.

Ahorro sin PB

Unit Linked

Favorece

Perjudica

No afecta

Comentarios
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