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Resumen

Esta investigacion relaciona el margen de solvencia que normativamente deben
acreditar los aseguradores de vida con los recursos propios que cualquier empresa
debe poseer para poder ejercer su actividad. Analizaremos la incidencia que la
remuneracion de esos recursos tiene en la propia actividad de comercializacion de
los seguros demostrando su relacion inversa con el tipo de interés garantizado en
los contratos. Analizaremos asimismo la incidencia que los eventuales cambios en
los tipos de interés pueden tener en la remuneracion que puede ofrecerse a esos
recursos y propondremos una ecuaciéon que incorpore todos estos aspectos,
comprobando que las relaciones que actualmente ofrece la disciplina académica
son casos particulares de la ecuacion general, casos que demostraremos que
incorporan unas hipdtesis implicitas bastante restrictivas.

Palabras clave: Margen de solvencia, Coste de Capital, Riesgo de tipo de interés.



1. INTRODUCCION

El negocio de una empresa de seguros genera unos flujos en sentido inverso al de
muchas empresas industriales, los ingresos (ciertos) se perciben por adelantado
mientras que los pagos (aleatorios) pueden producirse con mucha posterioridad a
aquellos. En un contexto econdémico y social cambiante, los organismos
reguladores defienden los derechos de los asegurados exigiendo capitales
minimos para iniciar la actividad y unos recursos adicionales en funcion del
volumen de negocio y que, por tanto, crecen cuando €ste se incrementa.

En los seguros de vida con garantia de tipo de interés el asegurador gestiona las
aportaciones de los asegurados, invirtiéndolas en diferentes activos y a su vez
contabilizdndolas como un pasivo (provisiones) al cual acredita un tipo de interés
previamente pactado en el contrato, que tedricamente debe obtener de los activos

. 1
citados’.

Pero ademas el asegurador debe aportar como garantia adicional recursos propios
que obviamente habran de ser remunerados a un tipo superior al garantizado al
asegurado e incluso a la rentabilidad de los activos, ya que el riesgo que corren
los accionistas es superior al de los obligacionistas.

Los organismos reguladores controlan la clase de activos que materializan las
provisiones” a la vez que limitan el tipo de interés garantizado, procurando que
siempre sea sensiblemente inferior a la rentabilidad de aquellos, pero omiten
cualquier referencia a la remuneracioén de los recursos propios, lo cual no quiere
decir que el asegurador deba ignorar este aspecto en el momento de disefar un
nuevo producto o de controlar a posteriori si se estan obteniendo los rendimientos
previstos.

Las necesidades de los eventuales asegurados (clases de seguros), los modelos
demografico-actuariales y la condiciones de inversiéon son comparables en los
distintos paises de nuestro entorno siendo por tanto similar la metodologia
utilizada en la valoracion de activos y en el calculo de las provisiones, pero por el
contrario subsisten sensibles diferencias en el calculo del margen de solvencia
(statutory solvency). No encontramos justificacion alguna de que, por ejemplo, el
margen de solvencia® exigido en Espaiia sea 5,33 veces el de Estados Unidos.

" En el momento de emision del contrato el tipo garantizado es siempre inferior a la rentabilidad
vigente para los activos pero estd afirmacion no puede garantizarse para periodos posteriores.

? Una buena parte de ellos esta constituida por Deuda del Estado y obligaciones de empresas de
acreditada solvencia.

3 Sobre la vertiente de ahorro de los seguros de vida con garantia de tipo de interés.



Esta disparidad no es futil ya que un mayor margen de solvencia implica mayor
coste de capital y por tanto puede ser una dificultad afiadida en un mercado global
ya que ante un mismo escenario de rentabilidad de los activos las empresas con
mayor margen podran ofrecer un menor interés garantizado.” Pero incluso aunque
todas las empresas que operan en un mercado tengan que soportar el mismo
margen (por ejemplo en el ambito de la CEE) el hecho de que este sea
relativamente alto puede incidir negativamente de la demanda de seguros de vida
con garantia de tipos de interés especialmente en momentos como los actuales en
que la rentabilidad de la renta fija es muy baja.

La idea que conviene retener de este enfoque es que:

e para el asegurador las provisiones de los seguros son una deuda contraida
con los asegurados y el margen legal de solvencia (o recursos propios) es
una funcion de esas provisiones, por tanto la propia reglamentacion
vigente ya predetermina una determinada relacion de apalancamiento
financiero.

En adelante consideraremos que los recursos propios que materializan el margen
de solvencia ofrecen al asegurador una rentabilidad idéntica a la que obtiene de la
inversion de los recursos de los asegurados. Como ya hemos comentado es
plausible considerar que esa rentabilidad sera inferior al coste del capital.

En consecuencia la remuneracion del margen de solvencia al coste del capital
debe hacerse detrayendo parte de la rentabilidad de las provisiones (o sea, de la
rentabilidad a transferir a los asegurados), por tanto compartimos plenamente la
opiniéon de Wong (2002) en el sentido de que:

e un margen de solvencia muy reducido disminuye la garantia que ha de
tener el asegurado de que cuando venza su seguro se le podra satisfacer el
capital pactado,

e pero que un margen de solvencia muy elevado o bien reduce la
remuneracion de los accionistas o bien exige primas mas elevadas y
conduce a la imposibilidad final de vender seguros con garantia de tipo de
interés.

Dado que el asegurador no puede modificar el margen de solvencia y tampoco la
rentabilidad de los activos en los que ha de invertir las provisiones debe existir
una relacion optima entre el coste de capital y el tipo de interés que pueda

* Demostraremos mas adelante la relacion inversa entre margen de solvencia y el tipo de
rentabilidad que se puede garantizar a un contrato de seguro.

> Esta afirmacion es cierta para aseguradores con una cartera seguros suficientemente grande
donde el capital minimo necesario para operar en el ramo de vida tuviera poca importancia
relativa.



garantizarse a una clase de contratos que de acuerdo con un modelo demografico-
actuarial generen una estructura de provisiones determinada.

Existen modelos (estaticos) que analizan ese Optimo, como el que propone la
American Academy of Actuaries (2002), en la comision denominada Fair Value
Task Force, pero todos ellos consideran la hipdtesis implicita de que la
rentabilidad que actualmente se obtiene de los activos se mantendra
indefinidamente y tampoco analizan los eventuales efectos de los cambios en los
tipos de interés sobre el valor de los activos y las provisiones (y por afiadidura
sobre la rentabilidad que se podra ofrecer a los accionistas).

En nuestra opinion esta omision es especialmente peligrosa en el caso de seguros
a prima periddica en los que necesariamente hay un volumen futuro de primas que
se tendran que reinvertir en unas condiciones hasta ahora desconocidas.

Nuestro propoésito es pues obtener una relacion Optima entre el coste de capital y
el tipo de interés garantizado que tenga en cuenta el riesgo de tipo de interés y las
reinversiones futuras. Comprobaremos que el dptimo estatico que propone la Fair
Value Task Force es un caso particular de la relacion que se presentard y
razonaremos las hipodtesis implicitas que se han de cumplir para que ese caso
particular ofrezca el mismo resultado que el caso general.

Este articulo se estructura en tres partes:

e en la primera se analiza el concepto de la solvencia financiera y en
particular del margen de solvencia desde la perspectiva del asegurado;

e cn la segunda se efectiia el analisis desde la perspectiva del asegurador y
se introduce el concepto de coste de capital (ignorado en la normativa
legal), se contrapone el enfoque tradicional o estatico frente a un enfoque
dindmico y a continuacion se disecciona este ultimo para reconocer los
factores de riesgo que no existen en el estatico lo cual permite identificar
las hipdtesis implicitas del enfoque estatico y demostrar que es un caso
particular;

e vy finalmente en las conclusiones se efectian algunas reflexiones que nos
conduciran a cuestionar de forma razonada las limitaciones que presenta la
forma actual de calculo del margen se solvencia.



2. EL CONCEPTO DE LA SOLVENCIA DESDE LA PERSPECTIVA DEL
ASEGURADO

La solvencia del asegurador es una caracteristica especialmente apreciada por la
persona que decide contratar un seguro ya que el servicio o prestacion que espera
recibir coincidira en el tiempo con una situacion o hecho que le habréd afectado
negativamente y cuya consecuencia desfavorable habrda de ser paliada por el
citado contrato.

Sin la posibilidad de ocurrencia de ese hecho desfavorable no tendria sentido la
contratacion del seguro pues el mismo no debe ser nunca especulativo. En este
contexto hemos de entender como solvencia la capacidad del asegurador de
atender los compromisos derivados del siniestro, solvencia que puede verse
afectada por una simple fluctuacion aleatoria de los riesgos asegurados o bien por
aspectos estructurales mas profundos de la propia empresa aseguradora.

Resulta obvio que el asegurado carece de los conocimientos técnicos y de la
informacion precisa para valorar si un asegurador es solvente y por tanto es
funcién de los organismos reguladores establecer los mecanismos de control
necesarios.

Desde esa perspectiva la solvencia esta dirigida a salvaguardar los intereses de los
asegurados no a garantizar una adecuada remuneracion al capital invertido en la
empresa (aspecto también necesario para mantener el equilibrio de las unidades
econdmicas); es decir, la solvencia legal se enfoca exclusivamente desde la
perspectiva del asegurado. Por tanto la estrategia a seguir por el asegurador debe
ser respetuosa con la normativa vigente pero asimismo debe hacerla compatible
con el objetivo de generar valor para el accionista.

2.1 Modelos estadisticos y financieros de control de la solvencia

Como argumenta Cummins (1991) el principal campo de estudio de la disciplina
aseguradora es doble: de una parte el conjunto de modelos estadisticos que
pretenden analizar y disminuir la probabilidad de que se produzcan desviaciones
entre la siniestralidad prevista y la real (objeto de estudio de la Teoria del Riesgo)
y de otra un conjunto de modelos que analizan riesgos que afectan al asegurador
en su funcion de intermediario financiero.

Los enfoques de ambos campos son totalmente distintos, asi mientras desde el
punto de vista estadistico siempre que exista un recargo de seguridad suficiente el
hecho de aumentar el numero de riesgos independientes que se aseguran tiende a
disminuir la probabilidad de que se produzcan desviaciones respecto a la
siniestralidad media prevista, desde el punto de vista financiero el numero de
riesgos o contratos gestionados suele ser bastante irrelevante.



Nuestra opinion coincide plenamente con el enfoque mas actual de clasificacion
de riesgos que nos ofrecen Darlington et al. (2001) cuando afirman que los
actuarios estudian dos grandes grupos: riesgos probabilisticos y riesgos
sistematicos. Un riesgo probabilistico puede ser eliminado o reducido mediante
una correcta diversificacion mientras que esa estrategia de actuacion es ineficiente
para un riesgo sistematico.

La importancia relativa de cada uno de estos dos grupos de estudio respecto al
riesgo global que asume el asegurador depende de la clase de contratos que se esté
analizando. En el caso de los seguros de vida (donde ciertos riesgos catastroficos,
como los derivados de una guerra, estan excluidos) los riesgos de tipo financiero
son mucho mas preocupantes que los estrictamente demografico-actuariales.

De hecho Borch (1989) ya definié un seguro de vida como una forma de ahorro a
largo plazo y mas recientemente el analisis que han efectuado Briys y de Varenne
(2001) sobre la quiebra de diferentes aseguradores de vida en EEUU a finales de
los afios setenta describe como causas del desenlace la gestion deficiente de los
diversos riesgos financieros (no los demografico-actuariales) y en especial el de
tipo de interés.

Nos centraremos en este articulo en el control de la solvencia financiera de los
seguros de vida que garantizan un tipo de interés a largo plazo, en este tipo de
contratos (en los que el asegurador en ningin caso puede modificar la prima a
cobrar a un asegurado aunque se modifique la curva de tipos de interés) el
resultado financiero obtenido solo se conoce con certeza cuando la relacion
contractual ha finalizado y por tanto cualquier valor obtenido en un momento
intermedio® es una mera estimacion del resultado final.

Los distintos valores que puede ofrecer una estimacion derivan fundamentalmente
de los criterios utilizados tanto en la valoracion del Activo como en la del Pasivo,
de acuerdo con el informe propuesto por la American Academy of Actuaries (op.
cit.), la jerarquia (de mayor a menor fiabilidad) a utilizar en la valoracién seria:

1. Calcular el valor de mercado cuando sea posible.

2. Cuando no exista valor de mercado para el instrumento que se quiera
valorar se usard el valor de mercado de un instrumento analogo ajustando
las diferencias oportunas.

3. Si no existe un valor de mercado y no hay ninglin instrumento analogo
disponible se calcularéd el valor actual de los flujos esperados futuros de
ese instrumento. El valor actual deberia incluir un ajuste en funcion del
riesgo.

% Por ejemplo, al final de cada ejercicio contable.



El problema de valoracion se acrecienta en el caso del Pasivo ya que al no existir
transacciones habituales sobre el mismo no se tiene una referencia de mercado de
su valor ni de otro instrumento analogo y por tanto siempre se debera utilizar del
criterio menos fiable (tercero) de la jerarquia. Esta es la actuacion comunmente
aceptada en la practica tal como indican Babbel y Merrill (1998) cuando
diseccionan los modelos econdmicos utilizados por los aseguradores (apartado d:
Valuing Liabilities).

Es importante remarcar que la valoracion del Pasivo es doblemente importante ya
que por una parte representa en cada momento el nivel de endeudamiento que el
asegurador tiene con sus clientes pero ademds sirve para determinar el volumen
de recursos propios (legalmente) necesarios para poder compensar eventuales
desviaciones negativas en los resultados anuales estimados.

2.2 La dificultad de valorar el Pasivo

Desde un punto de vista empirico es facil constatar la problematica de valorar
correctamente el Pasivo simplemente comprobando la cantidad de aportaciones
doctrinales que se dedican a su estudio y la dificultad de encontrar un enfoque
unitario del problema. En la actualidad subsisten dos enfoques distintos que
Reitano (1997) define como el paradigma directo e indirecto de valoracion del
Pasivo.

En el enfoque directo se considera el Pasivo de forma aislada respecto al resto de
la empresa y su valor es funcion del conjunto de pagos futuros que el asegurador
puede esperar de todos los contratos en vigor una vez se ha deducido el valor
actual de las aportaciones aun pendientes de efectuar. Este enfoque es el que
propugnan las autoridades que tienen la obligacion de velar por los intereses de
los asegurados y por tanto luego profundizaremos sobre €l.

En el enfoque indirecto no se valora el Pasivo como tal, su valor se deduce de la
diferencia entre el valor del Activo y el valor de los beneficios futuros
distribuibles de la cartera de contratos que se valora. Este criterio no es aceptado
en ningun caso por los organismos de control de los paises que hemos estudiado.

Aparentemente ambos enfoques son distintos pero Girard (2000) presenta lo que
define como una reconciliacion entre ambos enfoques, proponiendo que las
eventuales diferencias entre ambos son funcion de las hipotesis subyacentes
consideradas.

De hecho Girard demuestra que ambos criterios pueden ofrecer el mismo valor
numérico siempre que se den ciertas condiciones, la demostracion se efectiia
desde un enfoque estrictamente estatico, es decir, para un coste de capital fijo y
una rentabilidad Unica para todos los activos durante toda la vida de la cartera de



contratos; ademas calcula la evolucion de la provision de forma retrospectiva
omitiendo cualquier posible incidencia de un cambio en los tipos de interés.

A pesar de las restricciones consideradas por Girard creemos que su aportacion es
importante no tanto por la demostracion concreta sino por lo representa respecto a
la situacion anterior en la que parecia que los resultados obtenidos eran
esencialmente diferentes por definicion.

Tan importante como la aportacion de Girard es la de Thomas Ho en el apartado
de discusiones del mismo articulo, Ho considera que ambos enfoques son so6lo
aproximaciones parciales a la valoracion del Pasivo y finaliza su aportacion
comentando los aspectos “olvidados” de una metodologia respecto a la otra y
contraponiendo el aspecto mas relevante en el enfoque de cada una de ellas:

e En la metodologia directa de valoracion del Pasivo el tipo de actualizacion
es la clave del valor obtenido a la vez que incide en el ritmo de emergencia
de los beneficios financieros’; siendo el punto méas débil de la metodologia
directa la forma de estimar el spread que debe existir entre la rentabilidad
del Activo y el tipo utilizado en la valoracion del Pasivo.

e En la metodologia indirecta se obtiene el valor del Pasivo de forma
indirecta en funcion del valor del Activo, de los beneficios futuros y de la
rentabilidad que se quiera ofrecer a los accionistas, aspecto que escapa del
control de los organismos reguladores y por tanto es razonable (desde su
perspectiva) que no propugnen esta via de valoracion.

Lo que si parece que queda fuera de toda duda es que al margen de normativas
concretas ambas metodologias deben complementarse y ninguna de ellas puede
excluir a la otra; asi es evidente que el valor del Pasivo incide en la remuneracion
que puede ofrecerse a los accionistas pero también el hecho de que el asegurador
quiera ofrecer un determinado nivel de remuneracién deberia incidir en el tipo de
interés a garantizar a ese Pasivo.

2.3 El margen legal de solvencia

Existe una férmula especifica para la determinacion del margen (minimo) de
solvencia para cada clase de contratos, en el caso de los seguros de vida existe
ademads una clara division entre los contratos donde el asegurador corre con el
riesgo de inversion (concepto sinonimo al de ofrecer una garantia de tipo de
interés) y los contratos donde ese riesgo se transfiere al asegurado (tipo unit link).
En los primeros, que son los que analizamos en esta investigacion, el asegurador

7 Un tipo muy reducido ofrece una valor del Pasivo mas elevado, tiende a aumentar la solvencia
futura y ralentiza la aparicion de beneficios, disminuyendo la parte de los mismos que revierte a
los propios asegurados.



asume un riesgo adicional (de inversion) y, logicamente, el margen de solvencia
debe ser superior.

Los seguros de vida por su propia naturaleza, tengan o no garantia de tipo de
interés, presentan (en distinta proporcion en cada contrato) un riesgo
demografico-actuarial y un riesgo financiero.

La Directiva Comunitaria (obviamente aplicable en Espafia) que desarrolla el
margen de solvencia establece que la férmula general a aplicar para su
determinacién en el caso de los seguros de vida es: ®

SM=f-V+f,-(S4-V)
donde:
SM es el margen de solvencia minimo,
V es valor total del Pasivo del asegurador,
SA es el total de capitales a pagar en caso de muerte,

y f, ,f, son factores especificos.

El factor f, se asocia al riesgo financiero o de inversion.’

Y el factor f, se asocia al riesgo demogréfico-actuarial.’

El Pasivo (calculado prospectivamente) es la diferencia entre el valor actual
esperado de las prestaciones a satisfacer por el asegurador menos el valor actual
esperado de las prestaciones (primas) aun pendientes de satisfacer por parte del
asegurado, valoradas ambas a un tipo de interés establecido normativamente en
funcion de la rentabilidad vigente de un activo de referencia.’

¥ Utilizamos la notacion propuesta por Both et al. (1999).

? Es funcién del valor del endeudamiento del asegurador con el asegurado.

' Es funcion del capital en riesgo de cada contrato.

" En el caso de Espafia es la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones la que
establece cada afio el tipo maximo a utilizar, que es el 60% de la media aritmética ponderada de

los tres ultimos afios de los tipos de interés medios, del ultimo trimestre de cada ejercicio, de los
empréstitos materializados en Bonos y Obligaciones del. Estado a cinco o mas afios.



Ese Pasivo es el unico parametro de los que intervienen en el calculo del margen
de solvencia que estd expuesto al riesgo de tipo de interés. Para el ejercicio
contable de 2003 el tipo de interés de actualizacién sera del 2,89% '2
independientemente de que el tipo de interés garantizado sea superior a €ste.

Por tanto si pretendemos centrarnos en el riesgo de tipo financiero deberemos
analizar solo el primero de los dos sumandos que conforman el margen legal de
solvencia.

La formula a utilizar es comin en todos los paises y la diferencia es funcion del
valor especifico de los factores f; y f, .

A continuacién presentamos esos factores recopilados por Wong (op. cit.)
representativos del nivel de recursos propios en el caso de carteras de seguros
suficientemente grandes.

Pais Margen de solvencia estatutario

Hong Kong f, :4%; f, :0,30%

Gran Bretafia f, :4%; f, :0,30%
Singapur f, :3%; f, :0,20%
Canada f, :5%; f, :0,25%
EEUU f, :0,75%; f, :0,15%

Estos factores son establecidos por los distintos organismos reguladores, siendo
los valores de Espafia'® idénticos a los de Gran Bretafia (ambos adaptados a la
normativa de la CEE); el aspecto mas destacable, tal como comenta Latorre
(1992), es que el margen de solvencia es funcién del volumen del negocio pero no
de la calidad del mismo o del riesgo especifico. Asi contratos con menores
provisiones implican menores margenes independientemente de su mayor o
menor exposicion al riesgo de tipo de interés u a otros riesgos financieros.

Sin duda la gran disparidad existente tendra implicaciones en la rentabilidad que
se pueda ofrecer a los respectivos accionistas.

'2 Resolucion de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones de 3 de enero de 2003.

' Publicados en el articulo 62 del Real Decreto 2486/1998 por el que se aprueba el Reglamento de
Ordenacion y Supervision de los Seguros Privados.
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3. LA SOLVENCIA DESDE LA PERSPECTIVA DEL ASEGURADOR

El asegurador ofrece unos determinados servicios a sus clientes esperando obtener
una adecuada remuneracion por los mismos y por tanto es necesario obtener
beneficios suficientes para poder atender esa necesidad.

Compartimos la opiniéon de Horn (1999) en el sentido de que cualquier célculo de
beneficios en un momento intermedio es s6lo una estimacion de la parte de los
mismos que se ha devengado hasta ese momento pero discrepamos de ¢l cuando
afirma que el ritmo de aparicion de los mismos (funcion muchas veces del criterio
de valoracion) es irrelevante ya que no incide en el valor total obtenido a
vencimiento. Para que esa opinidn sea cierta se debe suponer que todos los afios
ha habido resultados positivos ya que de lo contrario en algin momento se habria
de dotar mas recursos propios que deberdn ser remunerados en el futuro.

Ademas caso de existir una participacion en beneficios a favor de los asegurados
la volatilidad de los beneficios es perjudicial para el asegurador al no existir
simetria en el criterio de redistribucion de los mismos."* La normativa sobre
solvencia prescinde de esos matices y exige simplemente que el valor del Activo
sea como minimo igual al del Pasivo y que ademas exista un exceso de valor de
aquel sobre éste que en la CEE se estable en un 4% del valor del Pasivo; por
tanto, desde la perspectiva del asegurador debe implementarse una gestion que
garantice ese superavit del Activo respecto al Pasivo y de considerarse la
adecuada remuneracion de ese excedente del 4%.

3.1 La solvencia como un coste de capital

Asi, en el mejor de los casos y aun cuando no existe ningun déficit en momentos
intermedios, el cumplimiento de la normativa conlleva implicitamente un coste de
capital.

e Para el asegurador tiene pues sentido analizar la solvencia estatutaria en
funcién de los recursos propios que debe afectar y en funcion del coste de
capital que esos recursos requieren.

Pero el estudio de ese coste es bastante mas complejo de lo que inicialmente
puede parecer ya que el analisis debe efectuarse a dos niveles:

1. Estructural, estudiando el coste de capital necesario en funcion del negocio
vigente en cada uno de los momentos considerados y su relacion con el

' Cuando hay déficit o pérdida el asegurado no devuelve parte alguna de la participacion de afios
anteriores que se ha convertido en un derecho consolidado.
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tipo de interés garantizado, que representa el coste a satisfacer por la
deuda contraida.

2. Coyuntural, fruto de las oscilaciones de valor del Activo y del Pasivo
cuando éste aumenta o disminuye su valor mas que aquel y el asegurador
debe afectar mas recursos propios para corregir el desequilibrio. Aunque el
desequilibrio sea solo transitorio se deberia considerar el coste de capital
durante el tiempo que necesario hasta que el desequilibrio revierta.

Ambos enfoques no son excluyentes y creemos que deben ser estudiados
conjuntamente, por el contrario los estudios efectuados anteriormente analizan
uno u otro nivel pero no su interrelacion.

3.1.1 Analisis estructural

Desde el punto de vista de un asegurador de vida no tiene sentido plantearse si el
endeudamiento genera o no valor para el accionista, si no lo genera no “venderd”
ese tipo de contrato especifico. Tampoco es relevante si un mayor endeudamiento
genera mas o menos valor ya que la relacion entre endeudamiento y recursos
propios se mantiene en funcion de la normativa vigente del margen de solvencia'”.

En la préctica el enfoque suele ser de tipo inverso al planteado en otro tipo de
empresas ya que aqui admitimos que,

e por definicion el endeudamiento genera valor

e y consideramos limitada la rentabilidad que se puede de los activos (en su
mayoria en Deuda Publica y titulos de renta fija de empresas),

por tanto una vez fijado el coste de capital lo que procede es determinar el tipo de
interés que se puede garantizar de acuerdo con el resto de pardmetros.

La formula propuesta por la American Academy of Actuaries (op.cit.) para
determinar el tipo de interés garantizado a un seguro de vida, sin considerar el
efecto de los impuestos, es:

15 P . . . ..
A lo sumo podria plantearse la pregunta de si un margen de solvencia superior al exigido

“ayuda” a vender mas seguros, pero no hay evidencia empirica de que ese sea un argumento de
venta ya que muy pocos clientes valoran realmente que significa tener una solvencia doble o triple
a la legalmente exigida.
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rL:rA_[e'(rE_rA)] 10 (D
Siendo:

r; el tipo de interés o rentabilidad que se garantiza al Pasivo,
r, larentabilidad que se puede obtener del conjunto del Activo,

1 el coste de capital y
E : .
e = v’ donde E es el total de los recursos propios y V el total del Pasivo.

La formula (1) ignora la existencia de un margen legal de solvencia, reelaborando
la misma en el caso concreto de que los recursos propios del asegurador fueran de
un importe exactamente igual al margen legal de solvencia aquellos recursos
podrian expresarse en funcion del Pasivo, es decir:

E = fl * V
y entonces resultaria: e = f|

Por tanto, la expresion (1) resultaria ser:
rLer_[fl'(rE_rA)] v (2)

e Observando (2) comprobamos que (en un analisis estatico) el incremento
del margen de solvencia conlleva reducir el tipo de interés garantizado.

Los organismos reguladores deberian ser pues prudentes en el momento de decidir
el valor de f,, ya que el hecho de aplicar un valor u otro no es indiferente en un

aspecto crucial en la comercializacién de nuevos productos como es el tipo de
interés que se puede garantizar.

' Esta misma ecuacion, pero expresando el coste de capital en funcion del resto de parametros, se
puede encontrar en diferentes textos de direccion financiera. La ecuacion usual, utilizando la
misma terminologia, seria:

1
Tg =Tx +E'(rA -1 )

Siendo — o bien f_ la ratio de apalancamiento financiero.
€
1

"7 En el caso particular de Espafia, f; = 0,04
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Cabe remarcar que la expresion (2) no tiene en cuenta ningun factor de riesgo y
no “premia” una correcta gestion financiera.

3.1.2 Analisis del riesgo de tipo de interés

En el anélisis estructural no se ha considerado la incidencia que un cambio en los
tipos de interés puede producir sobre el valor del Activo y el Pasivo y como
consecuencia sobre los recursos que el asegurador deberia aportar para restablecer
el equilibrio.

Una de las estrategias utilizadas para controlar las consecuencias inmediatas de la
materializacion de ese riesgo (riesgo de precio) consiste en intentar inmunizar el
Neto patrimonial del asegurador controlando la Duracion de éste en funcion de las
respectivas Duraciones del Activo y el Pasivo'®.

Para implementar esta estrategia es necesario tener en cuenta el grado de
apalancamiento financiero del asegurador, podemos comprobarlo en la aportacion
de Staking y Babbel (1997) en la que se desarrolla féormula que permite aislar la
duracion del Neto en funcion de las otras dos duraciones, que es:

A
D =(D, _DV)'LEJ—FDV 3)
donde Dy ,D, y Dy representan respectivamente las Duraciones del Neto, Activo

y Pasivo, siendo A el valor del Activo y E el valor de los recursos propios."

Si tal como hemos propuesto en el apartado anterior: E =f, - V, y ademads antes

de un cambio en el tipo de interés nos encontramos en una situacion de equilibrio:
A = E+ V, entonces la formula (3) puede escribirse como:

DE:(DA_DV)'(1+%J+DV 4)

1

" En el caso de los seguros de vida, al ser sus flujos aleatorios, utilizamos el concepto de
Duracion esperada tal como lo definen Li y Panjer (1994).

1 . .. .
° En adelante consideraremos coincidentes el valor del Neto con los recurso propios que
determina el margen de solvencia.
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1 . . .20
donde — es la ratio de apalancamiento financiero.

1

Es precisamente esa ratio de apalancamiento, en opinion de Babbel (1999), la
causa de que sea verdaderamente dificil conseguir la inmunizacidon, ya que
cualquier discrepancia en la estimacion “efectiva” de la duracion del Activo o el
Pasivo se ve amplificada enormemente por ese factor.

Pero aunque se consiguiera determinar correctamente la duracion efectiva del
Activo y el Pasivo en un momento determinado el paso del tiempo incidiria en el
valor de ambas de forma distinta (funcidn de la propia estructura de los flujos y de
aspectos externos como la propia siniestralidad o la cancelacion anticipada de
contratos) y por tanto se deberia producir un reajuste continuo para seguir
manteniendo el equilibrio.

Ademas del control del riesgo de precio en una gestion financiera integral debe
controlarse también el riesgo de reinversion, no hacerlo supone implicitamente
considerar que los flujos a reinvertir lo seran en las mismas condiciones que las
vigentes para el Activo ya materializado. Esta hipdtesis no es en absoluto creible
para las primas futuras de una cartera de seguros de vida que pueden tener en
algunos casos una vida estimada de mas de veinte afios.

3.2 Reconciliacion entre el analisis estructural y el de riesgo de tipo de
interés

Hemos observado que el analisis estructural y el andlisis del riesgo de tipo de
interés estudian aspectos parciales de la relacion entre el tipo de interés
garantizado, la rentabilidad de los activos y la remuneracion adecuada de los
recursos propios.

e El analisis estructural no considera la incidencia que un cambio en los
tipos de interés puede producir sobre el valor del Activo y Pasivo y como
consecuencia sobre los recursos que el asegurador deberia aportar para
restablecer el equilibrio.

e El andlisis del riesgo de tipo de interés es en realidad un analisis del riesgo
de precio que puede tener sentido cuando una cartera de seguros estd
cerrada y ya no se producen nuevas inversiones pero que omite la
rentabilidad de las reinversiones que deben ser consideradas en un
contexto dinamico.

%% Para Staking y Babel la ratio es mas exactamente 1+ — pero esta matizacion no es relevante.
1
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Proponemos reconciliar ambos enfoques considerando el caso més general de una
cartera de contratos donde existen primas pendientes de percibir y, por tanto, de
reinvertir. En ese caso el Pasivo sera la diferencia entre el valor actual de los
capitales C pendientes de satisfacer y las primas P pendientes de percibir.

. . .y egeq - . . 1. 21
Partiremos de una situacion de equilibrio donde los activos ya materializados
mas las primas pendientes de percibir sean iguales al valor de los capitales a
satisfacer,22 es decir:

C, =A, +P (5)

Y donde la rentabilidad de los activos sea superior al tipo de interés garantizado,
es decirque 1, <r, .

Si ademas el asegurador ha de aportar unos recursos propios que sean una partef,

de los recursos de los asegurados y esos recursos se invierten exactamente en los
mismos activos, siendo r, la rentabilidad que espera obtener de los mismos y

rp el coste de capital, entonces la relacion de equilibrio incluyendo recursos
propios y ajenos seria:

C, +f,-Cp =(1+£)-A,, +P +f,-P_ (6)

Para analizar el efecto del riesgo de reinversion consideraremos que los flujos que
aparecen en la expresion (6) caso de ser reinvertidos lo serdn no a la rentabilidad
actual de los activos sino a un tipo minimo r,, entonces para que se siguiera
manteniendo el equilibrio de la cartera al final de su vida residual deberia también
cumplirse la siguiente relacion entre los valores actuales™:

Cp+1f,-C, =(1+£)-A, +P_ +f-P,_ (7)

Deben por tanto cumplirse conjuntamente las condiciones expresadas por (6) y
(7); expresando ambas en una Unica, ésta seria:

CTL _Cr, +f1 '(CTE _Cri):(l—i_fl)'(AfA _Ari)+PrL _Pri +f1 '(PTE _Prii) (8)

2! Valorados al tipo de mercado Iy .

*2 Primas y Capitales valorados al tipo garantizado I .

2 De hecho en el caso espaiol la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones obliga a
las empresas a actuar de forma analoga a la indicada en la formula (6) cuando comunica el tipo
minimo para valorar las provisiones de los seguros de vida, en nuestro caso hemos incluido
también los recursos propios y hemos considerado para mayor simplicidad que los activos se
valoran al mismo tipo (cambio plano en la estructura de tipos).
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Podemos observar que en la formula (8) aparecen capitales, primas y activos
valorados antes y después de un cambio en los tipos de interés. Esos cambios
pueden aproximarse en funcion de las respectivas Duraciones esperadas y del
cambio concreto observado en cada tipo.

Asi a titulo de ejemplosi: C, —C, =AC.

Entonces la aproximacion a utilizar en funcion del valor de la respectiva Duracion

seria™*: AC = —D¢-(r-1)
L

Donde D es el valor de la Duracion esperada de los capitales a satisfacer por el

asegurador.

Efectuando analogas aproximaciones tanto para los activos como para las primas
y sustituyendo las mismas en (8) resulta:

CrL ‘D¢ '[(rL _ri)+f1 '(rE _ri)]:ArA ‘D, '(l"'fl)'(rA _ri)+Pr]_ ‘D, '[(rL _ri)+f1(r1~: _ri)]
©)

Reordenando (9) se obtiene:
(CIL ‘D¢ _PrL 'DP)'[(rL _ri)+f1 '(rE _ri)]:ArA Dy '(l+fl)'(rA _ri) (10)

A partir de la situacion de equilibrio representada por (10) podemos plantearnos
dos cuestiones,

e el tipo de rentabilidad r; que se puede ofrecer a los recursos propios.

Entonces aislando ry de (10) obtendriamos:

(In

C ArA~DA-(l+f1)-(rA—ri)—(CrL~DC—PrL-DP)-(rL—ri)
£ f-(C, -De-P,_-D,)

Y finalmente reordenando y simplificando (11) podemos presentar el citado tipo
de rentabilidad de los recursos propios como una media aritmética ponderada de
los distintos spreads entre los tipos de interés del Activo, del Pasivo y el minimo
de reinversion estimado.

Resultando:

* Una detallada explicacion de esta aproximacion puede verse en Celma (2002), si bien no se
incluye el efecto del margen de solvencia.



1
] . -1 ) ——. -1 12
i + fl C_ . DC -P . Dp (rA rl) f] (rL rl) ( )

* Sirecordamos la situacion de equilibrio financiero: C, =A, +P,

Entonces (12) también puede presentarse como:

1+f D, 1
Iy =T1. + . “\ry, - o) —— -1, — 1. 13
E i fl CrL'DC_PrL'DP (A 1) fl (L 1) ( )
CIL_PrL

Como vimos en el apartado 2.3 el margen de solvencia se calcula en funcion del
valor del Pasivo V que expresado en funcion de capitales y primas seria:

Vi =Cp =Py

" . ;25
Por tanto la Duracion del Pasivo Dy, seria™:

CrL ‘D¢ —PrL -Dp
CrL_PrL

DV:

Y sustituyendo esta Duracion en (13) resultaria:

rE:ri+l'[(l+f1)'D_A'(rA—ri) - (rL_ri)j| (14)
f| Dy
Si observamos (14) veremos que el interés a ofrecer a los recursos propios no
depende del volumen invertido ya que la relacion entre recursos propios y ajenos
se establece a partir de la ratio de apalancamiento. Si tiene incidencia el tipo
minimo de reinversion estimado y los respectivos spreads entre la rentabilidad de
los activos y el tipo garantizado respecto al minimo de reinversion. También
incide el valor de la Duracién del Activo y del Pasivo.

Entonces la segunda cuestion de podemos plantearnos es

e ¢l tipo de interés r; que se puede garantizar fijada la rentabilidad que se
desea ofrecer a los recursos propios.

Aislando 1; de (14) obtendriamos:

2 La justificacién de la expresion de la Duracion del Pasivo puede verse en Celma (2002).
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rL=ri+(1+f1)-B—A-(rA—ri)—fl-(rE—ri) (15)
\%

Expresion que nos indica el tipo de interés que se puede garantizar en funcién del
resto de parametros.

3.3 Casos particulares

Analizaremos la forma en que pueden simplificarse algunas de las expresiones
obtenidas en el apartado anterior si se presentan determinadas condiciones.

En primer lugar consideraremos que

e la reinversion de los flujos futuros se puede efectuar en las condiciones de
rentabilidad actuales, es decir que: 1, =1,

Entonces sustituyendo en (14) obtenemos:
1 D
g =T, +— (1+f1)'_A'(rA_rA)_(rL_rA) (16)
f, D,

Y simplificando (16) resulta:

1
rE:rA+f_'(rA_rL) (17)
1

En este supuesto el tipo de interés garantizado que se podria ofrecer a los
asegurados seria:

rL:rA_[fl'(rE_rA)] (18)

Idéntica expresion a la presentada anteriormente en la expresion (2) que
corresponde a la propuesta por la American Academy of Actuaries; por tanto la
expresion (18) es un caso particular de la expresion general propuesta en (15).

En segundo lugar consideraremos que

e ¢l asegurador intenta implementar una estrategia de inmunizacion
invirtiendo en determinados activos tal que D, =D, .

Entonces sustituyendo en (14) obtenemos:
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g =ri+fl[(l+fl)~1-(rA—ri)—(rL—ri)] (19)

1

Y simplificando (19) obtenemos otra vez también la expresion (17):

Tg =Ty +E'(I’A -1.)

Por tanto, también en este supuesto, el tipo de interés garantizado que se podria
ofrecer a los asegurados seria:

I, =Tp _[fl '(TE _rA)]

Idéntica expresion a la obtenida en (18) y a la propuesta por la American
Academy of Actuaries.



3. CONCLUSIONES

La necesidad de que el asegurador aporte recursos propios para garantizar el
cumplimiento de sus compromisos a largo plazo esta fuera de toda duda. El
volumen de esos recursos y la remuneracion que de ellos se quiera obtener incide
en la gestion financiera a realizar por el asegurador.

La relacion entre el tipo de interés garantizado y el resto de parametros se ha
establecido mediante la expresion (15):

=T, +(l+f1)-g—A-(rA —ri)—f1 -(rE —ri)
\

Hemos demostrado que,

e la expresion propuesta por la American Academy of Actuaries es un caso
particular de la anterior cuando la reinversiéon se puede efectuar en
condiciones idénticas a las vigentes actualmente o bien cuando se puede
implementar un estrategia de inmunizacion perfecta.

También hemos demostrado que,

® 1o es necesario que se den ambas situaciones, el cumplimiento de una sola
de ellas nos conduce a los mismos resultados, por tanto, no es
contradictorio que existan ambos enfoques y solo es criticable que en
general no se expliciten las hipdtesis implicitas que incorporan los
distintos casos particulares.

Si rescribimos la expresion (15) como sigue:
D D
rL=ri+—A-(rA—ri)—fl-{(rE—ri)——A-(rA—ri) (20)
Dy D,

Entonces como siempre 1 >r, podemos comprobar que, al margen de los
eventuales efectos de los cambios de tipos de interés,

e ¢l incremento del margen de solvencia reduce el valor del tipo de interés
garantizado. *°

or

* Podemos comprobar que la derivada es negativa
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Y que aunque el asegurador establezca una estrategia eficiente de gestion
financiera, consiguiendo que r, =r; o bienque D, =Dy,

e la citada estrategia financiera no neutraliza el efecto “penalizador” del
margen de solvencia.

Lo cual sirve para confirmar la opinion de diversos autores en el sentido de que el
margen de solvencia solo tiene en cuenta el volumen del negocio y no la
exposicion de riesgo financiero que la gestion de cada asegurador especifico
comporta.
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