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Presentacion

En 1999, y como consecuencia de las ventajas que aporta un Mercado Finan-
ciero Unico, la Comisién Europea aprueba el “Plan de Accién en materia de
Servicios Financieros”. Su finalidad, proporcionar mas proteccion al consumidor
mediante un margen de solvencia suficiente. Como consecuencia la Comision
Europea, tratando de mejorar el sistema del momento, propone el proyecto
Solvencia I. Sin embargo se observa que no solo el Margen de Solvencia Obli-
gatorio es suficiente en la evaluacion de la situacion financiera de una asegu-
radora. De este modo se plantea Solvencia Il que trata de mejorar: el control
interno de las compainiias, su direccion y su informacion a los asegurados. Esto
se plantea mediante la revisién y adaptacion de los mecanismos que miden los
riesgos de la entidad pasando a otros métodos mas sensibles a dichos riesgos.
Todo ello conlleva a que, tanto supervisores como compafias apliquen: nuevos
enfoques de solvencia, procedimientos de supervision, gerencia de riesgos,
técnicas financieras, etc., que se adapten a las nuevas directivas europeas:
nuevas exigencias de seguridad, transparencia y eficacia.

Solvencia Il es un proyecto ambicioso, por su repercusién y por su enfoque.
Ademas supone implicar a todos los ambitos relacionados con el sector asegu-
rador: entidades aseguradoras, supervisores, actuarios, auditores, etc.

Por otro lado, la evolucion de los mercados financieros, de la normativa y el
aumento de la competencia en el mercado asegurador ha provocado un au-
mento considerable de productos asegurados, muchos de ellos con un compo-
nente financiero considerable. Esto ha llevado a que la gestién de las asegura-
doras sea cada vez mas compleja y por tanto busquen desarrollar nuevas al-
ternativas de gestién que les faciliten sus calculos. Ademas se crea la necesi-
dad de coordinar las acciones de gerencia financiera y actuarial, rompiendo asi
la tradicional estructura de muchas companias.

Como consecuencia de todo ello surge con fuerza la gestion de activos y pasi-
vos o ALM (Asset and Liability Management), que trata de integrar las decisio-
nes de activo y pasivo. Dentro de este modo de gestionar se han desarrollado
técnicas para controlar los riesgos, inicialmente el riesgo de tipo de interés, y
después otros riesgos, otras actividades y otras areas estratégicas.

En estos ultimos dos afios el sector asegurador espanol esta viviendo ciertas
incertidumbres sobre qué cambios conllevara el nuevo proyecto Solvencia Il.
Como consecuencia estamos viviendo un momento de bombardeo informativo,
sobre el tema, bastante importante y que no deja indiferente a nadie. Debo de-
cir que, en mi caso, el proyecto Solvencia Il me impacté desde un principio.
Gracias a la oportunidad que me ha brindado el “Master en Direccion de Enti-
dades Aseguradoras y Financieras” cursado en la Universidad de Barcelona,
he podido profundizar en el tema. Ademas he querido tratar el riesgo de ALM
en Vida por la relevancia, cada vez mayor, que esta alcanzando en las entida-
des aseguradoras.
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Resumen

El Proyecto Solvencia Il supone pasar, de una normativa de margen de
solvencia basada en ratios fijos, a una nueva normativa en la que dicho margen
debe estar calculado conforme a los diferentes riesgos que asume cada
compania de seguros. Este cambio fundamental tiene como objetivo una mejor
gestion de las entidades aseguradoras y una mayor homogeneizacion entre
normativas de diferentes paises. Como punto de referencia Solvencia Il tiene a
Basilea Il y de aqui adopta varios aspectos. La estructura de los tres pilares, es
un ejemplo de ello. Del sector financiero, el Proyecto Solvencia I, adapta el
proceso de Lamfalussy. Pero no olvidemos mencionar la influencia que las
nuevas Normas Internacionales de Contabilidad tendran en este Proyecto.

El riesgo de ALM en el sector de Vida, donde tiene mayor relevancia, es uno de
los factores fundamentales en la gestion global de una empresa de seguros.
Ademas Solvencia Il trata de imponer esta gestion y las técnicas de calculo que
abarca. Para finalizar analizaremos la situacién actual de ALM en Espania.

Resumen

El Proyecte Solvéncia Il suposa passar, d‘una legislacid on el marge de
solvéncia esta basat en ratis fixes, a una nova normativa en la qual aquest
marge ha d'estar calculat en ordre als diferents riscos que soporta cada
companyia d‘assegurances. Aquest canvi important t¢ com a objectiu una
millora en la gestié de les entitats asseguradores i una major homogeneitzacio
de normatives dels diferents paisos. Com a punt de referéncia Solvéncia Il es
fixa en Basil.lea Il i d‘aqui accepta alguns aspectes. L‘estructura dels tres pilars
és un clar exemple. Del sector financer, el proyecte Solvéncia Il, adapta el
procés de Lamfalussy. Tampoc hem d‘oblidar la influéncia que les noves
Normes Internacionals de Comptabilitat tindran en aquest Proyecte.

El risc d'ALM al sector de Vida, on t¢ més relevancia, és un dels factors
fonamentals en la gestio global d‘una entitat d‘assegurances. A més a més,
Solvencia Il tracta d‘impossar aquesta gestio i les seves técniques de calcul.
Per finalitzar analitzarem la situacié actual d‘ALM a I‘estat espanyol.

Summary

The Solvency Il project supposses passing from a regulation of solvency
margin, based in fixed ratios, to a new regulation who must calculate it in
conformity with the different riks that assumes every insurance company. The
target of this fundamental change is a better management of the insurance
companies and to make more homogeneus the regulation of different countries.
As a referent point Solvency Il has Basilea Il and from here adopts several
aspects. The structure of three pillars it's an example of it. From the financial
sector, the Solvency Il project, adapts Lamfalussy‘s process. But let's not forget
to mention the influence that the new International Accounting Standards will
have in this Project.

ALM's risk in Life sector, where has more relevancy, is one of the basic factors



in the global management of an insurance company. Besides Solvency |l tries
to impose this management and the calculations procedures that it includes. To
finish we will analyze the current situation of the ALM in Spain.
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Solvencia ll: Riesgo de ALM en Vida

1. El proyecto: Solvencia ll

1.1. Antecedentes del proyecto Solvencia ll

Los modelos actuales de solvencia de la Union Europea basados en ratios fijos
fueron establecidos en las Directivas Europeas el 24 de julio de 1973 para no
vida “Primera Directiva de seguros distintos del de vida” y el 5 de marzo de
1979 para vida “Primera Directiva de seguros de vida”. Posteriormente, en
1992 el art. 25 de la Directiva 92/49/CEE del Consejo (de 18 de junio de 1992)
sobre coordinacion de las disposiciones legales, reglamentarias y administrati-
vas relativas al seguro directo de no-vida “Tercera Directiva de seguros de no-
vida” y el art. 26 de la Directiva 92/96/CEE del Consejo (de 10 de noviembre de
1992) sobre coordinacion de las disposiciones legales, reglamentarias y admi-
nistrativas relativas al seguro directo de vida “Tercera Directiva de seguros de
vida” establecieron un plazo de tres afios desde la entrada en vigor (1/7/1994)
para que la Comision Europea presentara un informe sobre la necesidad de
una mayor armonizacion del margen de solvencia. El informe elaborado por la
Comision Europea concluyd que, si bien la estructura simple y firme del sistema
vigente habia funcionado satisfactoriamente y se basaba en principios adecua-
dos y dotados de gran transparencia, se habian observado ciertas debilidades
en casos especificos, en particular con relaciéon a aspectos sensibles al riesgo.

En la legislaciéon espanola esto queda reflejado en los articulos 58 y siguientes
del Real Decreto 2486/1998, de 20 de noviembre por el que se aprueba el Re-
glamento de Ordenacién y Supervision de los Seguros Privados.

Sin embargo el Plan de Accién en materia de Servicios Financieros, segun los
Consejos Europeos de Colonia (3 y 4 de Junio de 1999) y de Lisboa (23 y 24
de marzo de 2000) reconocen la importancia del margen de solvencia de las
empresas de seguros con el fin de proteger a los asegurados en el mercado
unico, garantizando que las aseguradoras dispongan del patrimonio suficiente
en relacion con la naturaleza de sus riesgos. De este modo la Comision Euro-
pea lanza el proyecto Solvencia | con el propdsito de mejorar el actual sistema.
Como consecuencia se adoptan las Directivas 2002/12/CE del Parlamento y
del Consejo y 2002/13/CE del Parlamento y del Consejo (en 5 de marzo de
2002) que establecieron nuevos requisitos para el margen de solvencia de las
entidades de seguros de vida y de no-vida. La directiva 2002/12/CE para los
seguros de vida fue derogada por la Directiva 2002/83/CE del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo (5 de noviembre de 2002) que refunde y codifica la norma-
tiva comunitaria sobre el seguro de vida.

Estas directivas vienen a modificar, en lo que respecta a los requisitos del mar-
gen de solvencia de las aseguradoras, a las vigentes (73/239/CEE del Consejo
para no-vida y 79/267/CEE del Consejo para vida).



Figura 1: Esquema temporal de las Directivas de Solvencia |

2009 - 2011

Ener. 2004

Sept. 2003

Marz. 2002

Feb. 2002

Oct. 2000

Periodos de Transicion
Entrada en Vigor

Final Implementacion

Publicacion Oficial

Consejo de Ministros

Propuesta Consejo Europeo

Fuente: Master en Direccion de Entidades Aseguradoras y Financieras; “Solvencia y Equilibrio Financiero”

La incorporacién de estas nuevas directivas al ordenamiento juridico espanol
se plasma en el Real Decreto 297/2004 de 20 de febrero por el que se modifica
el Reglamento de Ordenacion y supervision de los seguros privados, aprobado
por el Real Decreto 2486/1998 de 20 de noviembre. Este Real Decreto comple-
ta la transposicién de las directivas sobre margen de solvencia. Asimismo las
nuevas cuantias del fondo de garantia y las dos primeras medidas para garan-
tizar la solvencia futura, han sido incorporadas a la Ley 30/1995 (de 8 de no-
viembre) de ordenacién y supervision de los seguros privados, por la ley
34/2003 (de 4 de noviembre) de modificacion y adaptacion a la normativa co-
munitaria de la legislacion de seguros privados.

De esta nueva regulacién cabe resaltar que se refuerzan las actuales exigen-
cias cuantitativas, tanto del fondo de garantia como del margen de solvencia
obligatorio, estableciéndose también, mecanismos para la actualizacion peri6-
dica y automatica en funcion del IPC europeo. Ademas para situaciones espe-
ciales en que se vean amenazados los derechos de los asegurados, las autori-
dades podran intervenir con suficiente antelacion informando a las asegurado-
ras de las razones que motivan tal actuacion supervisora, siempre de conformi-
dad con los principios de eficacia y legalidad.

Las directivas prevén tres medidas para garantizar la solvencia futura de las
entidades de seguros:

» exigencia de un plan de recuperacion financiera;

» obligacion de mantener un margen de solvencia obligatorio mas alto para
garantizar el cumplimiento, en un futuro préximo, de los requisitos de sol-
vencia y

» la revisién a la baja de los elementos que pueden integrar el margen de
solvencia disponible, sobretodo cuando se haya producido un cambio signi-
ficativo en el valor de mercado de los mismos desde el fin del ejercicio an-
terior.
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Conforme a lo previsto en las directivas, se establece un periodo transitorio
para la adaptacion de las compafias de seguros a los nuevos requisitos de
solvencia.

A continuaciéon se reproduce el punto 1. del articulo 62 “Cuantia minima del
margen de solvencia en los seguros de vida” del Real Decreto 2486/1998 de 20
de noviembre por el que se aprueba el Reglamento de Ordenacién y Supervi-
sion de los Seguros Privados.

Art. 62 Cuantia minima del margen de solvencia en los seguros de vida.

1. “Para el ramo de vida, la cuantia minima del margen de solvencia sera la
suma de los importes que resulten de los calculos a que se refieren los dos
parrafos siguientes:

a) Se multiplicara el 4% del importe de las provisiones de seguros de vida
por seguro directo, sin deducir el reaseguro cedido, y por reaseguro
aceptado, por la relacion que exista, en el ejercicio que se contemple,
entre el importe de las provisiones de seguros de vida, deducidas las co-
rrespondientes al reaseguro cedido y retrocedido, y el importe bruto de
las mismas, sin que esta relacion pueda ser, en ningun caso, inferior al
85%.

b) Para los contratos cuyos capitales en riesgo sean positivos se multipli-
cara el 0,3% de los capitales en riesgo, sin deducir reaseguro cedido ni
retrocedido, por la relacién existente, en el ejercicio que se contemple,
entre los capitales en riesgo deducido el reaseguro cedido y retrocedido
y el importe bruto de dichos capitales, sin que esta relacién pueda ser,
en ningun caso, inferior al 50%.”

Sin embargo este modelo vigente de ratios fijos, existente tanto en Espafa co-
mo en la Union Europea, presenta ciertas deficiencias:

» Es un sistema enfocado a establecer normas generales para la determina-
cion del nivel de recursos propios sin considerar los perfiles de riesgo de
cada aseguradora.

» Es un modelo estatico y retrospectivo que no permite llevar a cabo una vi-
sion prospectiva, no se puede predecir la evolucion futura de la asegurado-
ra.

> No es un sistema homogéneo en los Estados Miembros de la UE.

» Dicho modelo no favorece que las entidades utilicen recursos para el mejor
conocimiento y gestion de sus riesgos, pues los requerimientos de capital
no tienen en cuenta la calidad y efectividad de la gestidon de riesgos ni de la
funcidn de control interno.

» Es decir, podria suceder que dos entidades con un mismo volumen de pri-
mas y provisiones pero distinta politica de inversiones tendrian requeri-
mientos de recursos propios similares penalizando asi a las compafiias con
politicas mas prudentes de constitucién de provisiones técnicas.
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» Modelo basado en magnitudes contables y margenes de prudencia que
pueden caer en desuso con la entrada en vigor en el 2005 de las NIC
“‘Normas Internacionales de Contabilidad”.

1.2. Motivos y Objetivos del proyecto Solvencia ll

Solvencia Il es una iniciativa de la Comision Europea para la revisién de la
normativa vigente en temas de valoracion y supervision de la situacion financie-
ra global de las compaiias aseguradoras europeas y de los modos de actua-
cion interna de las mismas. Este proyecto persigue:

e |a medicion, control y gestidon de los riesgos que afectan a las entidades de
seguros,

e ademas el desarrollo de un marco supervisor fiable, dinamico y centrado en
los riesgos.

El objetivo principal de Solvencia Il es revisar el marco europeo de control cau-
telar de las companias de seguros.

También:

» Establecer y desarrollar un sistema que permita determinar los recursos
propios minimos a requerir a cada aseguradora en funcién de los riesgos
asumidos y la gestidén de los mismos.

» Establecer nuevas competencias y mecanismos de actuacion de los super-
visores con el propdsito de que puedan anticiparse y evitar situaciones en
las que exista un aumento del riesgo sin un incremento asociado en los ni-
veles de solvencia exigidos.

» Establecer la informacion que las entidades deberian proporcionar con re-
lacidén a su politica de gestion de riesgos con el objeto de potenciar la disci-
plina de mercado.

El proyecto Solvencia Il se divide en dos partes. La primera fase, iniciada a
principios del 2001, con el propésito de determinar la forma general del sistema
de solvencia: principales aspectos de su arquitectura y la segunda fase desti-
nada a definir los detalles del sistema. Actualmente se esta concluyendo la
primera fase y la Comisién ya tiene las conclusiones del estudio de KPMG:
“Metodologias de valoracién de la posicion financiera global de una entidad
aseguradora desde la perspectiva de una supervision prudencial”, de los infor-
mes de los Grupos de trabajo de los expertos en vida y no-vida de cada pais y
del grupo de trabajo de la Conferencia de autoridades supervisoras europeas.

Los motivos fundamentales que dan lugar al proyecto son:
- El proceso de globalizacion y creaciéon de un mercado financiero unico re-

quieren de una homogeneizacion, en los Estados de la Union Europea, de
los niveles de solvencia de las aseguradoras.
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- La aparicion de nuevos productos aseguradores con componente financie-
ro (sobre todo en el ramo de vida) exige la aplicacién de similares criterios
de solvencia a los de Basilea Il para el sector bancario.

- La solvencia, en las compafias de seguros, deberia estar basada ademas
de en datos financieros en otros aspectos como su exposicion al riesgo y la
gestion de los mismos: su tamanio, estrategias, politicas de proteccion en
reaseguro, etc.

- El entorno cambiante necesita de un sistema de supervision preventivo y
dinamico que evalue la solvencia de las entidades y su evolucion en el
tiempo.

Solvencia Il deberia reforzar la armonizacién de las normas y practicas pruden-
ciales para mejorar la integracion del mercado unico europeo y evitar asi dis-
torsiones entre compafias. De este modo se refuerza la cooperacion entre au-
toridades supervisoras que permita garantizar un reconocimiento mutuo de
controles. Sin embargo, existen dos aspectos en los que todavia hay que avan-
zar para su armonizacion: las provisiones técnicas y las normas cuantitativas
sobre inversiones. Cabe destacar que, en algunos casos, la manera mas eficaz
de favorecer la armonizacion de la normativa europea no es la adiciéon de nue-
vas leyes mas precisas, sino fomentar la convergencia de las practicas en las
empresas mediante una interpretacion comun de las normas prudenciales. La
definicion en las directivas del alcance de la supervision prudencial es: “El con-
trol financiero consistira en la comprobacion del estado de solvencia y de la
constitucion de provisiones técnicas asi como de los activos que las represen-
tan con arreglo a las normas o a las practicas establecidas en el Estado miem-
bro de origen, en virtud de las disposiciones adoptadas a nivel comunitario.”

Pero el término “Solvencia” tiene varias acepciones:

1°. "Margen de Solvencia” de las directivas europeas; es la normativa de
calculo de una exigencia de fondos propios minimos y, por otro lado, de
los fondos propios aceptables para satisfacer esta exigencia.

2°. “Solvencia financiera de la empresa” es un conjunto de normas referidas
al calculo de las provisiones técnicas, de los activos representativos y de
la exigencia de margen de solvencia.

3°. “Solvencia global” es la solvencia financiera de una empresa consideran-
do sus condiciones de explotacion asi como su contexto externo. Esto im-
plica una visibn mas prospectiva de la situacion financiera y obliga a tener
en cuenta factores no sélo financieros.

Desde un punto de vista mas general “margen de solvencia” es el patrimonio
propio adicional que las aseguradoras han de tener como cobertura frente a
una evolucién negativa no prevista de la siniestralidad o ante resultados finan-
cieros adversos.

Solvencia Il trata de establecer un sistema de calculo y un conjunto de normas
destinadas a garantizar la solvencia de una entidad de forma que mejor refleje
el verdadero perfil de riesgo existente en los compromisos asumidos por la
aseguradora.
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Sin embargo se puede plantear una cuestion: jcual debe ser la funcién de “la

exigencia de capital” en el sistema de solvencia? Las tres funciones de la “exigencia de
capital” que se han determinado en la primera fase del proyecto son:

e Servir de limite minimo obligatorio para permanecer en el mercado, sin su-
frir una restriccion en la libertad de operar. Se fija un tope minimo por deba-
jo del cual los supervisores creen que el riesgo de quiebra es demasiado
alto.

e Constituir un limite de alerta anticipada de las dificultades de una empresa.
Si una companiia aseguradora se situa debajo de este limite esto supondria
la aplicacion de una supervision rigurosa de la entidad y la prescripcion de
medidas correctoras.

e Determinar el capital necesario para afrontar los riesgos de explotacién, es
decir, para mantener un riesgo casi nulo de insolvencia. Este nivel es mas
elevado que el que desencadena una intervencion automatica y coercitiva
de las autoridades de supervisién. Ademas debe condicionar la gestion de
la empresa (en funcion del perfil del riesgo asumido), su politica de riesgos
y su distribucién de dividendos o beneficios.

Como conclusion: el sistema de solvencia debe fomentar e incentivar que las
entidades aseguradoras midan y gestionen sus riesgos, con el reconocimiento
de modelos internos, que mejoren el tratamiento de los mismos considerando
las particularidades de su perfil.

1.3. BASILEA Il como precursor de Solvencia ll.

En 1988 aparece Basilea |, primera regulacién global de los niveles de solven-
cia bancarios. Inicialmente se pretendia aplicar a entidades que operasen a
escala internacional aunque finalmente se extendié a todas las entidades ban-
carias. En su primera fase Basilea | sélo tenia en cuenta el riesgo de Crédito.

Sus objetivos:

- Asegurar un nivel minimo de Solvencia, o dicho de otro modo, aumentar la
sensibilidad al riesgo del capital regulatorio de manera que éste respondie-
se al nivel de riesgo real.

- Aplicar una normativa similar a entidades de distintos paises que operasen
en los mismos mercados.

En 1996 se modifica el proyecto Basilea | introduciendo la posibilidad de utilizar
modelos internos para cuantificar el capital requerido y asi cubrir el riesgo de
mercado. Este cambio conllevaba:

e Poder aplicar factores fijos estandar sobre el valor de mercado de los acti-
vos, 0 el uso de modelos internos.

Utilizar la medicion Var (Value at Risk).

Cada modelo debia ser aprobado por la entidad supervisora.

La entidad supervisora tenia que aprobar el proceso de gestidn de riesgos.
La necesaria evidencia de la fiabilidad: back testing y stress testing.
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e El modelo tenia que calcular el precio de mercado de todas las clases de

activos, incluyendo derivados, usando “financial economics”.

e Cada modelo estaria sujeto a auditorias independientes periddicas.

Los efectos derivados de Basilea | en el sector bancario fueron:

» Incremento de los Recursos Propios de las mayores entidades bancarias:

en la década de los 90 los mil bancos mas grandes aumentaron su cifra to-
tal de recursos propios de 840 mill.$ a 1.500 mill.$.

» Se cree que sin Basilea | el impacto de la crisis asiatica en 1.997 y la poste-

rior inestabilidad de los mercados financieros habrian supuesto una seria
amenaza para el sistema financiero mundial.

» Parece que ha contribuido a nivelar la situacion competitiva de los bancos

multinacionales.

Sin embargo y a pesar de estos beneficios, Basilea | adolecia de ciertos defec-
tos:

» Escasa diferenciacion entre calidades de activos: esto provoca elevar la

exposicion al riesgo de crédito y acortar el vencimiento.

» Auge de la titulizacion, es decir, eliminar activos de alta calidad del balance.
» Reconocimiento, solo parcial, de mitigadores de crédito.

> No se tiene en cuenta el efecto de la diversificacion del crédito.

» No se considera el riesgo operacional, riesgo de creciente interés a nivel

regulatorio.

» Pocos requerimientos de gestion y sélo enfocados al capital.

Para solventar estos defectos y ampliar el proyecto se hace una propuesta para
un nuevo acuerdo “Basilea II” en enero de 2001. Este nuevo proyecto, que sera
efectivo en la banca a partir del afio 2006, permitira el uso de informacion inter-
na del banco para determinar requisitos de capital en el riesgo de crédito y en
el riesgo operacional.

También:

Se pretende solucionar el “arbitraje regulatorio” evitando los incentivos a: in-
crementar el riesgo de crédito, acortar el vencimiento vy titulizar en exceso.
Se quieren incorporar elementos mitigadores.

Reconocer los efectos de la diversificacion.

Introducir el tratamiento regulatorio del Riesgo Operacional.

Ampliar el ambito y trascendencia de la actividad regulatoria: 3 pilares.
Ampliar los requerimientos de gestion /cualitativos: incentivos a la mejora de
la gestion interna del riesgo.

Neutralidad de capital.

Ademas Basilea Il tiene como objetivos:

e Ofrecer varias opciones para la cobertura de cada riesgo.
e Mejorar la sensibilidad a los riesgos: capital en funcién del riesgo asumido.
e No modificar el nivel agregado de capitalizaciéon pero si diferenciar mas

segun perfil real de riesgos.
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Figura 1:Esquema de Basilea ll

Ambito de Aplicacion

v
PILARES DEL NUEVO

ACUERDO
[ [ |
REQUISITOS MINIMOS REVISION SUPERVI- DISCIPLINA DE
DE CAPITAL SORA ADECUACION MERCADO
DE CAPITAL
TRANSPARENCIA
RIESGO DE RIESGO DE RIESGO INFORMATIVA
CREDITO MERCADO OPERACIONAL
Enfoque || Enfoque | | Indicador
normalizado normalizado basico
Modelos || Enfoque
internos normalizado
Enfoque S
basico Medicion
Ratings interna
internos
Enfoque
avanzado

Fuente: Unespa y Ernst & Young; “Solvencia Il: Visiéon general”

Como podemos observar en este esquema, Basilea Il se basa en tres pilares
fundamentales, esto significa una nueva manera de entender la actividad regu-
latoria dando mayor énfasis a la gestion del riesgo y a la medicion interna del
mismo.

Pilar 1, Requisitos minimos de capital: El acuerdo acepta ir sustituyendo par-
cialmente capital por buena gestion (siempre supervisada) como elemento ga-
rante de la solvencia agregada del sistema. Ademas exige la dotacidon de capi-
tal ante imprevistos.
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Pilar I, Revisién supervisora y adecuacion de capital: Los bancos podran reali-
zar su propia valoracion interna del capital necesario para cubrir sus riesgos,
pero siempre bajo la revisidon y evaluacion de la autoridad inspectora.

Pilar _Ill, Disciplina de mercado: Aumentar la informacion disponible sobre ele-
mentos clave para entender la posicidn del riesgo y de capital de las entidades.

Los riesgos que se consideran a efectos del calculo del capital minimo exigible
son:

Riesgo de Mercado: Riesgo de pérdidas por variaciones en alguno de los fac-
tores que afectan al mercado como; el tipo de interés, el tipo de cambio o la
valoracion de la cartera.

- No sufre modificaciones con respecto a Basilea | pues ya existia la posibili-
dad de aplicar un modelo estandar/normalizado o un modelo interno para la
medida de este riesgo.

- En BIS Il este riesgo entra a formar parte del régimen de los 3 pilares.

Riesgo de Crédito: Riesgo de que la contraparte no atienda a su obligacion de
pago.

- Enfoque estandar/normalizado: similar a Basilea | pero basado en ratings
externos.
- Enfoque basado en calificaciones internas (IRB: Internal Rating Best Ap-
proach), basado en la experiencia de la compafiia.
» IRB basico: Se valora, a nivel interno, la probabilidad de impago de la
contraparte.
» IRB avanzado: Ademas tiene en consideracion la severidad y/o exposi-
cion.
- Se aplica un tratamiento preferencial a las PYMEs.

Ademas se concreta el periodo minimo para el uso de sistemas internos de
rating y el numero de afos sobre los que se deberia disponer de la informacion
necesaria.

Se indica también:

- La necesidad de validar los modelos internos de rating con la realidad y
que sean aprobados por la Direccion.

- Que los criterios utilizados estén documentados.

- Que se revise anualmente el sistema por Auditoria Interna.

- La posibilidad de solicitar una auditoria externa.

Riesgo Operacional: Riesgo directo o indirecto de sufrir pérdidas debido a:
fallos en los procesos internos, humanos, en los sistemas informaticos o por
eventos externos.

- Enfoque basico y estandar: Establece como indicador un porcentaje sobre
los ingresos brutos.
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» El modelo estandar diferencia el porcentaje segun areas de negocio y
parece menos estricto pero necesita requisitos de gestion.

» Ninguno de los dos enfoques es sensible al perfil real del riesgo opera-
cional sino solo al tamafo.

- Enfoques avanzados: modelos internos de cada banco en los que se anali-
zan los datos histéricos de sus pérdidas e incluso, a veces, se combinan
con datos sectoriales.

» Presenta dificultades tanto de metodologia como de falta de datos,
sesgos, etc.

» Existe divisidn de opiniones dentro del sector, unos tratan de solucionar
estas dificultades y otros parecen escépticos.

Se indica la conveniencia de una funcion independiente entre Control de Ries-
gos y Auditoria Interna pues ésta tendra que realizar revisiones periodicas de la
gestion de este riesgo y de la metodologia aplicada en su medicion y valora-
cion.

Basilea Il establece que el capital regulatorio debe ser como minimo el 8% de
la suma de los requerimientos de riesgo de crédito, de mercado y operacional.
Las entidades bancarias que utilicen modelos internos validos se beneficiaran
de una reduccion en sus requerimientos minimos de capital.

Visto lo anterior se podria destacar que los factores de Basilea Il que han influi-
do en el planteamiento de Solvencia Il son:

» Aceptacion regulatoria de modelos internos para calcular capital, Pilar I.

» Como complemento a los requerimientos de capital aparecen requisitos de
gestion y control interno bastante detallados, insistiendo en la existencia de
una funcién gerencial de riesgos y una continua involucracién de la Alta Di-
reccion.

» Aparicion del Pilar Ill donde se exige la publicacién de la informacién relati-
va a la exposicion y gestion de los riesgos.

Reflexiones finales:

» Solvencia Il parte con los mismos objetivos y enfoques que Basilea Il.

» No es previsible un aumento de la capitalizacion del sector sino mas bien lo
contrario en compafias que elijan modelos avanzados.

» Los modelos estandar deberian ser similares a los actuales a pesar de que
las companias que los adopten podrian estar en desventaja competitiva
con respecto a otras compafias con modelos internos.

» La aplicacion de modelos avanzados/internos conlleva costes de estable-
cimiento de metodologias y recursos humanos. Habria que valorar si estos
costes compensan la reduccidn de capital resultante de su aplicacién.

» Las entidades bancarias han elegido mayoritariamente su implementacion.

Como novedad cabe citar que el pasado mes de Julio de este ano 2004 los
gobernadores de los bancos centrales y responsables de las autoridades su-
pervisoras del Grupo de los Diez (G-10) aprobaron el nuevo marco de exigen-
cias de capital para el sector bancario, Basilea Il.
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El presidente del Comité de Supervision Bancaria de Basilea y gobernador del
Banco de Esparfa, Jaime Caruana sefalé que el nuevo modelo de capital “re-
presenta una oportunidad sin precedentes para que los bancos mejoren sus
sistemas de medicion de riesgos y gestion”. Ademas destacé que Basilea Il
“mejorard la eficiencia y resistencia global”. Finalmente recordd que la nueva
regulacion contribuird a dotar de una mayor estabilidad al sistema financiero y
de los precios, lo que beneficiara a la politica monetaria.

Por su parte el presidente del G-10, presidente del Banco Central Europeo y
del Banco de Francia, Jean Claude Trichet, manifest6 que la revision del
acuerdo de capital “consigue un acercamiento mas comprensible a la gestion
del riesgo y a la supervision bancaria”. “Aumentara la seguridad y la solvencia
de los bancos, fortaleciendo la estabilidad de los sistemas financieros de una
manera global, y mejoraré la capacidad del sector financiero para servirse de
los recursos por un crecimiento sostenible en una economia mas amplia”.
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2. Solvencia ll

2.1. Los tres pilares

Tal y como se ha explicado anteriormente el proyecto de Solvencia |l tiene co-
mo modelo antecesor Basilea Il. Este modelo se basa principalmente en una
estructura de tres pilares que la Comision, con la recomendacion del informe de
la consultora KPMG, ve con buenos ojos siempre y cuando se adapte al sector
asegurador: provisiones técnicas suficientes, activos adecuados y un minimo
de fondos propios. En este sentido el futuro sistema de Solvencia Il deberia
proporcionar a los supervisores herramientas para evaluar la “solvencia gene-
ral” de una compaiia aseguradora, tanto con indicadores cuantitativos como
cualitativos, que influyen en el tipo de riesgo de una aseguradora (gestion, con-
trol interno del riesgo, situacion competitiva, etc.).

A continuacion se explica con detalle el contenido de cada uno de los pilares.

Primer Pilar: Exigencia de Recursos Propios

En esencia en este pilar se fijan las normas cautelares sobre el nivel de capital
exigido, el calculo de las reservas y los activos aptos para la cobertura del capi-
tal. Dicho de otro modo se establecen los procedimientos para el calculo de los
recursos propios en base a la exposicion final de los riesgos.

La Comision propone dos niveles obligatorios de exigencia de capital reglamen-
tario: un nivel capital objetivo y otro nivel de recursos propios minimo.

» El capital objetivo deberia reflejar y cuantificar la mayor parte de los ries-
gos a los que estan expuestas las aseguradoras ademas del nivel que una
empresa necesitaria para funcionar con una probabilidad de ruina baja.

» Para la determinacion del nivel “objetivo” de recursos propios tiene que
considerarse mas explicitamente el riesgo de activo.

» El capital reglamentario (nivel “objetivo”) debe estar cubierto por activos
seguros, diversificados y adecuadamente distribuidos.

» Esta contemplado la posibilidad de utilizar modelos internos de medicién de
riesgos por las aseguradoras, siempre y cuando estén validados por los
supervisores, para la determinacién de su nivel “objetivo” de recursos pro-
pios.

» Para determinar el nivel de recursos propios “minimo” se utilizaria una me-
todologia estandarizada, simple y objetiva y sin la posibilidad de aplicar
modelos internos. Este nivel minimo seria a partir del cual se produciria la
supervision.

» Su célculo podria ser una fraccion del nivel de capital “objetivo” o indepen-
diente a este, como el sistema actual de calculo del margen de solvencia o
como porcentaje de las provisiones técnicas.

» Un factor importante es la armonizacion de los sistemas de calculo de las
provisiones para prestaciones. Se recomienda fijar parametros cuantitativos
que puedan determinar su nivel de prudencia.
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» Las normas actuales de constitucion de reservas matematicas de vida de-
berian revisarse teniendo en cuenta los dos niveles de recursos propios y
de la aplicacidon de la nueva normativa contable. Podria ser conveniente
una norma cautelar para que las provisiones técnicas de vida incluyan la
exigencia de un margen prudente y de una reserva de resistencia.

» Se deberia establecer un margen de solvencia minimo a nivel de Grupos,
ademas del ya considerado a nivel de companias, teniendo en cuenta los
riesgos que puedan manifestarse en estos Grupos.

Segundo Pilar: Procesos de Supervision

En este pilar las autoridades pretenden establecer mecanismos de actuacion
para evitar o anticiparse a situaciones de agravacion del riesgo.

» Se tienen que elaborar principios para el control interno de las asegurado-
ras.

» Se deberia exigir a las compafiias la adopcion de principios para una ges-
tion sodlida de los riesgos. Estas normas incluirian procesos de garantia en
la actividad empresarial e instrucciones para la gestion de politicas, sinies-
tros y provisiones técnicas.

» Se exigiria una gestion financiera sélida con especificaciones de su politica
de inversiones.

» Habria que destacar la importancia en la correlacion de Activo - Pasivo,
riesgo de ALM y al programa de reaseguro.

» Se supervisaria la actitud de la empresa con sus asegurados y en particular
a su politica de participacion en beneficios y a la informacién proporcionada
a los mismos.

» La supervisidn europea necesita un marco comun para evaluar la gestion
empresarial. Los indicadores de alerta precoz y las pruebas de resistencia
deberian armonizarse sin descarta posibles adaptaciones a los distintos
mercados europeos.

» Ademas el sistema de supervision cautelar deberia ser a largo plazo inclu-
yendo su evolucién en el tiempo.

» Para la validacién de modelos internos en las aseguradoras podrian esta-
blecerse criterios minimos obligatorios.

» En caso de que una o varias empresas sufran problemas de incumplimien-
to de exigencias cautelares se debera coordinar la supervisidon y evitar los
requisitos prociclicos que agravarian la situacion.

» Se quiere conseguir que el sistema de supervision cautelar sea lo mas
sensible posible al riesgo. Los supervisores podrian fijar exigencias de su-
periores a las habituales, en casos concretos, o incluso mayor informacion.
Se tendrian que concretar pautas generales para las excepciones a la nor-
mativa estandar.
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Tercer Pilar: Disciplina de Mercado

Aqui se fijan los requerimientos de informacién que deberian proporcionar las
aseguradoras para garantizar una mayor transparencia en el mercado que ser-
vira para reforzar los mecanismos de supervision con ponderacién al riesgo.

Se podria facilitar el acceso, a los participantes del mercado, de informacion
clave como:

e Recursos propios.

¢ Nivel de exposicion al riesgo.

e Evaluacion del riesgo.

e Gestion de dichos riesgos.

e Adecuacion de los recursos propios.

Ademas las companias de seguros deberian facilitar informacion del grado de
exposicion al riesgo, los escenarios utilizados para el analisis de los activos y
de las provisiones técnicas.

Sin embargo hay que discriminar qué tipo de informacion puede o no hacerse
publica pues en el caso de una compania con problemas de incumplimiento de
normativa la publicacién de esta informacion podria agravar su situacion.

Por ultimo la Comision cree que seria interesante que se pudieran coordinar las
exigencias de informacion entre los diferentes trabajos del IASB (International
Accounting Standards and Board), la IAIS (International Association of Insuran-
ce Supervisors) y Basilea Il para evitar carga administrativa a las empresas.

2.2. Comitologia, proceso Lamfalussy

El proyecto de Solvencia Il es un proyecto complejo, importante y de gran al-
cance que implicara la aprobacion de normas y nueva legislacién: comunica-
ciones interpretativas, directrices comunes, normas de supervision. Por ello el
futuro marco normativo y de supervision deberia ser adaptable a la naturaleza
cambiante del sector del seguro y al rapido desarrollo de productos, métodos y
modelos. Con el proceso Lamfalussy o también llamado Comitologia se pre-
tende conseguir un procedimiento legislativo flexible que haga posible que las
decisiones se tomen con la mayor rapidez posible y con la maxima convergen-
cia en materia de supervision.

El proceso de Comitologia toma relevancia para el proyecto de Solvencia Il
después de que en marzo del 2001 el “Consejo Europeo de Estocolmo” apro-
bara este procedimiento para la regulacién y supervision de los mercados eu-
ropeos de valores. A partir de aqui el ECOFIN en Julio del 2002 acepta la apli-
caciéon del planteamiento Lamfalussy al sector seguros. En su planteamiento
inicial para el sector de los valores mobiliarios Lamfalussy pretende garantizar
el establecimiento de una estructura comunitaria de regulaciéon y supervision
eficaz, para facilitar la adopcion rapida y flexible de legislacion y una mayor
convergencia en la supervision, lo que significa una aplicacion mas coherente y
completa de la normativa. El resultado seria un mercado comunitario de valores
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mobiliarios integrado y eficiente que generaria mas crecimiento, empleo y pro-
ductividad.

El modelo de comitologia para adoptar normas comunitarias consta de cuatro
niveles, en concreto para el sector seguros seria:

Nivel 1. La Comision elaboraria una propuesta de Directiva o Reglamento. Esta
seria analizada por el Parlamento Europeo y por el Consejo.

En este nivel se emitiria la Directiva marco en la que se fijarian los principios
basicos de Solvencia Il.

Nivel 2. En este nivel participan la Comision, el Comité de Seguros y el Parla-
mento Europeo. Aqui se prepararian las diferentes normativas nacionales de
trasposicidon de la Directiva marco aprobada en el nivel anterior. EI Comité de
Seguros actuaria como comité de reguladores asesorando a la Comision y con-
forme a las actuaciones siguientes:

» Se deberian establecer reuniones conjuntas con comités del resto de sec-
tores del mercado financiero (banca y valores) para tratar asuntos trans-
sectoriales.

» Existiran grupos de expertos que trabajen en los temas de interés y actuali-
dad.

La Comision adoptaria las medidas pertinentes para la implementacion de la
norma acordada en el nivel 1. El Parlamento Europeo estaria constantemente
informado y su opinién seria de maxima prioridad.

Nivel 3. Formado por el Comité de Supervisores, formularia propuestas y com-
probaria en la practica la aplicacion de las normas aprobadas en los niveles 1y
2. Ademas deberia:

» Promover la puesta en practica de las normas comunitarias.

» Elaborar recomendaciones, guias de actuacion y estandares comunes en
las areas no cubiertas por la legislacion de la Union Europea.

» Fomentar la existencia de grupos de expertos para que profundicen en los
temas de interés.

» Atender a los participantes del mercado: representantes de las asegurado-
ras, profesionales del sector y consumidores.

Nivel 4. Integrado por la Comision que seria la responsable de verificar que los
estados miembros cumplen la normativa de Solvencia Il acordada en los nive-
les 1y 2.

Ademas en el informe de la Comision se indica que:

“El Comité de Seguros” podria dar lugar al Comité regulador de Seguros y
Pensiones (CRSP), presidido por la Comision e integrado por representantes
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de los Ministerios de Hacienda de la UE. El presidente del Comité supervisor
tendria el estatuto de observador.

El Comité de autoridades de supervision de seguros y fondos de pensio-
nes (CASSFP) podria crearse a partir de la Conferencia de Autoridades de Su-
pervision de Seguros. Presidido por un supervisor de seguros o de fondos de
pensiones de un Estado miembro y sus miembros supervisores. El grado de
independencia seria similar al del CRSP.

La clave de este proceso es la rapida toma de decisiones combinada con una
consulta amplia y transparente de todos los interesados que se traducira en el
uso de Internet para su mayor difusion.

Existe ademas un creciente interés por una mayor convergencia en cuestiones
de cooperacion internacional entre autoridades reguladoras, de normas de su-
pervision y de practicas actuariales, por lo que la evaluacion por comités de
nivel 2 y 3 de las normas internacionales podria fomentar la convergencia in-
ternacional. Se pretende que el nuevo sistema nos conduzca hacia una armo-
nizaciéon cada vez mayor en métodos de supervision tanto cuantitativos como
cualitativos contribuyendo esto a la creacion de un marco normativo armonico
tanto en el sector asegurador como entre sectores financieros.

Como conclusion y teniendo en cuenta que este proceso se pusiera en marcha
en Solvencia Il podria suceder que:

» Las normativas nacionales de incorporacion de la Directiva marco emitida
en el nivel 1 podrian variar de un pais a otro conforme los acuerdos que se
adopten en el nivel 2. Esto permitiria una mejor adaptacion a las situacio-
nes de partida en las que se encuentran cada uno de los sectores naciona-
les.

> El papel de los reguladores y supervisores nacionales seria mas participati-
vo en directa cooperacién con el resto de autoridades de control, de los re-
presentantes de los sectores implicados y de los consumidores finales.

» Esta estructura de regulacion y supervision mas eficaz facilitara la aplica-
cion de las propuestas surgidas del proyecto de Solvencia ll.
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Figura 1: Esquema del proceso Lamfalussy: Markt/2519/02

NIVEL 1

La Comisién adopta una propuesta formal de
Directiva/Reglamento tras un proceso completo de consulta.

U

El Parlamento Europeo y

U

"

\

el Consejo

/

Llegan a un acuerdo sobre los principios generales y las competencias de
ejecucion establecidos en la Directiva/Reglamento

NIVEL 2

La Comision, previa consulta al Comité regulador de seguros, consulta
con el Comité supervisor de seguros las medidas técnicas de ejecucion.

NIVEL 3

J

El Comité supervisor de seguros elabora
un dictamen en consulta con los operado-
res del mercado, los usuarios finales y los
consumidores y lo somete a la Comision.

I}

La Comisién examina el dictamen y pre-
senta una propuesta al Comité regulador
de seauros.

I

El Comité regulador de seguros somete
la propuesta a votacién en el plazo maximo
de tres meses.

I

La Comisién adopta la medida.

Se mantie-
ne plena-
mente in-
formado al
Parlamen-
to Euro-
peo, que
puede
adoptar una
resolucion
en caso de
extralimita-
cion de las
competen-
cias de eje-
cucion.

El Comité supervisor de seguros elabora recomendaciones interpretativas conjun-
tas, directrices coherentes y normas comunes (en ambitos no cubiertos por la normativa
comunitaria), evalua el trabajo de otro expertos (“peer reviews”) y compara la practica
reauladora para aarantizar una imolementaciéon v una aolicacion coherentes.

NIVEL 4

los Estados miembros.

La Comisién verifica el cumplimiento de la normativa comunitaria por

U

La Comisién puede emprender actuaciones judiciales contra los Estados

miembros que presuntamente infrinjan el Derecho comunitario.
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2.3. Adaptacion Europea a las NIC: Normas Internacionales de
Contabilidad (IAS: “International Accounting Standards”)

Existen numerosas iniciativas a nivel regulatorio que apuestan por un cambio
importante en la normativa para la determinaciéon de los niveles de capital y
solvencia del Sector Asegurador. Estas iniciativas, de diferente alcance, tanto a
nivel geografico como funcional comparten una clara convergencia en los prin-
cipios de determinacién del capital entre el sector Asegurador y la Banca.

Cuadro 1: Iniciativas Regulatorias

I:I Normativo SECTOR ASEGURADOR BANCA

D Consultivo EUROPA usS EUROPA us

Capital y Solvencia

e Solvencial ll
|
e Basileall

ntegrated
e FSA (UK) al Source

e NAIC
e IAIS Principles on aptlAdequacyand
- 1 ]
i Report of Solvency
i suranc
andbo
Contabilidad

e NIC (IAS) rnational Accounting Standeé

Fuente: Conferencia de PriceWaterhouseCoopers, “Solvencia Il; Incentivo hacia un Nuevo Modelo de Gestién Integral
de Riesgos en Entidades Aseguradoras.”

Dentro de este contexto de cambio se produce una radical evolucién de las
normas contables aplicables al seguro y que, claramente, afectaran al proyecto
Solvencia ll.

Hasta ahora las cuentas utilizadas por las autoridades supervisoras no han di-

ferido de los estados contables de las compafdias, pues la legislacién europea
no distingue entre cuentas “prudenciales” y cuentas “anuales” como en EUA.
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De la misma manera la Comisién manifesté los vinculos existentes entre cuen-
tas financieras y prudenciales. Ademas elaboré una nota dénde se recuerda la
adopcién de las normas NIC en la Unién Europea para los grupos cotizados a
partir del ano 2005. La pretension es que buena parte del sistema de solvencia
siga basandose en las cuentas de las entidades aseguradoras.

Como proyecto internacional, las NIC no se libran de ciertas indecisiones, aun-
que parece que la mejor opcidn seria que el sistema prudencial estuviera ba-
sado en normas internacionales aplicables a todas las compafhias asegurado-
ras europeas. Los estados solicitados por los supervisores serian las cuentas y
estados contables de las aseguradoras a las que se afadiria informacién com-
plementaria o reformulaciones simples.

Las ventajas de mantener solo un conjunto de cuentas para la contabilidad y
supervision prudencial son:

e Normas contables armonizadas y empleadas como base de documentacion
a remitir a los supervisores. Serviran para conciliar los métodos de medi-
cion de riesgos y de supervision. De esta manera se aligerara, para las
aseguradoras, el proceso de elaboracion de los diferentes estados regla-
mentarios y contables.

e La calidad de la informacion suministrada a los supervisores se beneficiara
del proceso de validacion de las cuentas financieras.

Ademas unas normas internacionales armonizadas constituiran, posiblemente,
uno de los pilares de los sistemas de gestion y control interno de las companias
de seguros y asi crecera el interés por el empleo de estas normas en la super-
vision prudencial.

Este proyecto concebido por la IASB (International Accounting Standards and
Board) “Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad” se divide en dos
partes:

1°. Respetar el limite del afio 2005 para la entrada en vigor de muchas nor-
mas contables esenciales en la reglamentacion nacional.

2°. Esta segunda fase empezara al término de la anterior y aproximadamente
en el 2007. Supondra tener unas normas mas armonizadas.
Algunos temas a regular seran: la aplicacion del valor razonable “fair va-
lue” tanto en Activos como en Pasivos derivados de contratos de seguro y
el tratamiento de inversiones de “matching”.

Pero existen algunas incertidumbres tanto en la primera fase como en la se-
gunda, por ejemplo:

e Definicién de contrato de Seguro: “Aquel en el que el asegurador acepta un
riesgo significativo de seguros para compensar al asegurado o beneficiario
ante un suceso futuro incierto que afecte adversamente a los mismos.”
Interrogantes de la definicion:

> EI IASB no especifica qué se entiende por riesgo “significativo”.
» Que afecte “adversamente” al asegurado o beneficiario.
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» Dudas sobre la inclusién en esta definicion de contrato de seguro de
productos asegurados de Vida no basados en el principio indemnizato-
rio (finalidad del ahorro).

Normas de evaluacion de las provisiones.
Se tratara de los criterios de valoracion de los activos y pasivos. En esta
normativa contable los Activos financieros se valoraran segun la norma NIC

39 a valor razonable o “fair value”. Los Pasivos o provisiones matematicas
se valoraran segun la norma actual vigente. Para que quede un poco mas
clarificador pasamos a definir el concepto de “fair value” o valor razonable:

“Valor al que puede intercambiarse un activo entre un comprador y un
vendedor debidamente informados, o cancelarse una obligacion entre un
deudor y un acreedor con suficiente informacién, en una transaccion li-
bre.” Subyace, por tanto, una vision estricta del mercado toméandose para
su determinacion paradmetros extraidos del propio mercado: tipos de in-
terés, mortalidad o niveles de gasto.”

Para garantizar la aplicacion de los mismos criterios contables en companias
cotizadas y no cotizadas se hace necesaria una revision de la Directiva sobre
contabilidad que también servira para establecer un sistema prudencial comun.
Después sera necesario un periodo transitorio, de dos afnos de duracion como
minimo, para aplicar la nueva NIC en el sector seguros. También, cabe desta-
car que, un retraso de las normas NIC repercutiria directamente en el proyecto
de Solvencia ll. Para resolver esto podria plantearse:

1°.

2°.

La posibilidad de esperar a que la normativa contable internacional, para
seguros, sea acogida en la Union Europea por todas las aseguradoras.
Entonces Solvencia Il se limitaria, durante este tiempo, a un “proceso de
supervision prudencial’. Las normas cuantitativas se paralizarian hasta
adoptar el nuevo marco contable.

Continuar con el proceso de Solvencia Il incluidos los aspectos cuantitati-
vos. Las ventajas con respecto a la primera opcién son:

- El desarrollo del “proceso de revision prudencial” se veria facilitado
por el debate simultdneo sobre las normas cuantitativas, pues son as-
pectos complementarios.

- Se podrian producir incentivos para que las aseguradoras calcularan
mejor la mayoria de sus riesgos, sin esperar nuevas normas conta-
bles.

- Podria ser una fuente de inspiracién para otros proyectos internacio-
nales del momento.

Varias autoridades supervisoras han optado por acoger una solucién provisio-
nal mientras esperan una normativa contable internacional definitiva. En la Co-
mision se establecen dos formas de llevar a cabo esta fase transitoria:
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1°. Tomando como pilar la base contable existente, se cambiarian solo las
normas esenciales del sistema de solvencia (provisiones técnicas, eva-
luacién de activos) para asi llegar a una mayor armonizacion. Después y
una vez conocida la posicién del IASB el sistema prudencial se amoldaria
a ella.

2°. Dirigir los trabajos de Solvencia Il considerando, en cada momento, la
evolucion del proyecto IASB. La ventaja seria el paralelismo entre proyec-
tos y el inconveniente que se dependeria demasiado de aspectos todavia
sin determinar en el IASB.

Otros requerimientos de las NIC son:

e Proporcionar, por parte de las entidades de seguros, informacion adicional
en la memoria para facilitar al inversor datos sobre la evolucion del nego-
cio, participaciones significativas y riesgos asumidos.

e Nuevos documentos con el estado de los flujos de tesoreria y del patrimo-
nio neto.

e Concepcion dinamica del balance.

Los objetivos perseguidos por el IASB (International Accounting Standards and
Board) con este proyecto son:

> “Desarrollar, para el interés publico, un conjunto de normas generales de
contabilidad de elevada calidad, comprensibles y aplicables, que permitan
exigir una alta calidad, transparencia y comparabilidad dentro de la infor-
macion contenida en los estados financieros y otra informacion a suminis-
trar, que ayude a los participes en los mercados financieros mundiales, asi
como a otros usuarios, en la toma de decisiones economicas.”

» “Promover el uso y aplicacion rigurosa de dichas normas.”

» “Conseguir la convergencia entre las normas contables de &mbito nacional
y las Normas Internacionales de Contabilidad hacia soluciones de elevada
calidad técnica.”

Situacién en Europa
El Reglamento 1606/2002 del Consejo y del Parlamento Europeo establece
que:

e Los Grupos de sociedades, cotizados en un mercado europeo regulado,
elaboraran sus Estados Financieros consolidados conforme a las NIC y las
IFRS: “Normas internacionales de presentacién de informacion financiera”
(International Financial Reporting Standard) para los ejercicios financieros
que comiencen a partir del 01/01/2005 inclusive.

e Para grupos cuyos Bonos y obligaciones son los unicos valores cotizados y
para los que preparan normas internacionalmente aceptadas para cotizar
en otros paises fuera de la UE, la obligacion se pospone hasta 01/01/2007.

e Los Estados miembros podran permitir o exigir que el resto de Estados Fi-
nancieros se elaboren bajo NIC / IFRS (Individuales y consolidados no coti-
zados) y que se anticipe su adopcion.
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Situacién en Espaiia

El Ministerio de Economia y Hacienda encargd a una comision de expertos la
elaboracién de un informe a remitir al ICAC (Instituto de Contabilidad y Audito-
ria Contable) con sus recomendaciones para abordar la reforma contable en
Espafa. Como resultado se emite en Junio del 2002 el “Libro Blanco de la Re-
forma Contable en Espafia”. Algunas recomendaciones:

e Para grupos cotizados: No anticiparse al 2005 para la entrada en las NIC.
e Para grupos No cotizados: Aplicacion de las NIC o de las normas espario-
las armonizadas.
e Para cuentas Individuales: Las normas espafnolas previamente armoniza-
das.
e En armonizacidn espafola reglamentar mas:
- La medicién del valor razonable (fair value), llevando la variacién a pa-
trimonio cuando esté permitido.
- El resultado distribuible.
- Las operaciones de cobertura y los instrumentos financieros.

El objetivo principal de la IASB (International Accounting Standards and Board)
es la transparencia ademas de proporcionar a los inversores los instrumentos
necesarios para una gestion eficiente. Como consecuencia de la aplicacion de
las NIC existira una mayor homogeneizacion y asi se podran comparar estados
contables de diferentes companias en distintos paises.

2.4. Risk Based Capital (RBC): modelo de gestidén de Riesgos.

El modelo Risk Based Capital (en adelante RBC) tiene en cuenta el riesgo o
riesgos en los que incurre una aseguradora para la determinacion de la exigen-
cia de Recursos Propios minimos. Dicho de otro modo, la exigencia de fondos
propios viene estrechamente relacionada con los riesgos de explotacion que
subsisten después de constituir las provisiones técnicas suficientes con la co-
bertura de inversiones mas adecuada.

RBC fue utilizado, en un principio, por algunas aseguradoras pero después lo
adoptaron también las agencias de rating para determinar la solvencia de las
compainiias de seguros de vida.

Por ejemplo, Standard & Poors utiliza un modelo que considera los riesgos:
- de Activo,
- de precio,
- riesgo sobre las reservas y
- el riesgo de negocio.

A partir de esta informacion y con unos factores de riesgos asociados determi-
na el Capital ajustado al Riesgo. Sin embargo para el calculo del rating de la
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entidad analiza también: su flexibilidad financiera, su rentabilidad de las opera-
ciones, sus inversiones, su gestidon y su estrategia.

A continuacién se presentan con detalle los modelos RBC Americano y Cana-
diense pero en concreto para el caso del seguro de Vida. Para finalizar se ana-
lizaran las semejanzas y diferencias entre métodos.

2.4.1.RBC Americano.

A principios de los afios noventa la NAIC (National Association of Insurance
Commissioners) introduce el sistema RBC para armonizar las exigencias de
solvencia de los Estados Unidos y para reflejar mas fielmente la exposicion al
riesgo de las aseguradoras. Este proyecto se inscribia en otro mas amplio de
racionalizacién y armonizacion de normas contables o normas GAAP (Genera-
lly Accepted Accounting Principles).

El método RBC asocia a cada uno de los riesgos en los que puede incurrir una
aseguradora una necesidad de capital, ademas este sistema tiene en cuenta
las particularidades de cada empresa. Como resultado se obtiene una necesi-
dad global de recursos propios mediante un calculo que engloba todas las ne-
cesidades de fondos vinculados a cada riesgo. Por ultimo se comparan los fon-
dos propios de la aseguradora con la necesidad global de fondos propios re-
glamentarios y este coeficiente determinara para cada caso la posibilidad de
intervencion de la autoridad de control.

Cuadro 1: Markt/2085/01

Fondos Propios / Nivel de Accion Intervencion
Necesidad de RBC Considerada

Superior al 100% Ninguno Ninguno

La empresa debe presentar un plan
que permita reconstruir una dotacion

Entre 75% y 100% | —omPany action

level de capital adecuada.
“Regulatory La empresa debe ajustarse a las
Entre 50% y 75% action level” medidas correctoras fijadas por la

autoridad de control.
“Authorised La autoridad de control puede tomar

Entre 35% y 50%

control level” el control de la empresa.
Menos del 35% Mandatory” La autoridad de control debe colocar
control level a la empresa bajo su control.

Célculo del RBC de Vida.

Para el calculo de Rbc de Vida se tendran en cuenta los siguientes riesgos:
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Co: Riesgo vinculado a los compromisos fuera de Balance y a las filiales de
sequro.

Es la suma de la necesidad de margen de los compromisos no registrados en
Balance mas el RBC de las filiales o el valor contable de los titulos poseidos.

C1: Riesgo de activo (asset risk) o riesgo de colocacion.

La necesidad de capital de C1 se calcula ponderando las colocaciones con co-
eficientes que van del 0% al 30%, por ejemplo, las acciones se ponderan con
un valor del 30%. Para el calculo final C1 se divide en dos partes: Cics referida a
las acciones y C1o0 que hace referencia a otras colocaciones (y a créditos sobre
reaseguradoras). Ademas para las aseguradoras que prestan seguro sanitario
se anadira Cab llamada “health prepaid provider credit risk”.

C2: Riesgo de seqguro (insurance risk).

Cubre el riesgo de tarificacion inadecuada y el riesgo de fluctuacion aleatoria
de la siniestralidad, es decir, cubre la evolucion desfavorable de los factores
biométricos. La necesidad de capital se calcula en funcién de las primas para el
‘permanent health insurance” con unos valores entre el 7% y el 35% y en fun-
cion del capital bajo riesgo para fallecimiento con porcentajes del 0,5% al
0,15% por tramos de capitales.

Cs: Riesgo de tipo de interés (interest rate risk).

Se calcula aplicando un factor de entre el 0,75% y el 3% a las provisiones ma-
tematicas dependiendo del tipo de contrato que se trate: si es a corto plazo y
no redimible o si son contratos redimibles y sin penalizacion de rescate. Estos
factores se incrementan a un tanto alzado del 50% siempre y cuando la asegu-
radora no pueda demostrar que su activo y su pasivo se ajustan mediante pro-
yecciones de movimientos de efectivos “cash flow test”.

Caa: Riesgo comercial general (business risk).

Corresponde a un 2% de las primas del seguro de vida y representa otros ries-
gos no considerados anteriormente. Para aseguradoras con negocio sanitario
tenemos Cab que representa los gastos administrativos “health administrative
expenses”.

El calculo del RBC Total viene definido por la aplicacion del “ajuste de cova-
rianza”

RBC =Cg+ Cys + \/(C10+ C3a)2 + Czlcs + CZZ + C23b + C24b

Este ajuste representa la correlacién imperfecta entre las distintas categorias
de riesgo.

2.4.2 El método Canadiense

En este pais las aseguradoras de vida estan obligadas a mantener un importe
minimo permanente de capital. Su calculo se basa en la descomposicion de
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riesgos como el RBC americano, pero el calculo de los fondos propios totales
requeridos es la suma de cada una de las exigencias asociadas a su riesgo, a
diferencia del sistema americano.

Detallamos a continuacion los riesgos considerados por este método:

Riesgo de rendimiento insuficiente de activo:

Riesgo semejante al de colocacion del RBC. Su clasificacion de activos es mas
especifica pues las acciones e inmuebles se dividen en varias clases. Sin em-
bargo no parece que haya ajuste por concentracién de activo o tamafio de car-
tera.

Riesgo de mortalidad, morbilidad e incumplimiento:

Este seria el riesgo de Seguro en el RBC aunque aqui se le afnade el riesgo
vitalicio vinculado a rentas. El riesgo de fallecimiento se calcula ponderando los
capitales sometidos a riesgo y sus coeficientes se fijan en funcion de la dura-
cion residual de la garantia (9 clases, 5 coeficientes entre el 0,5% y el 0,25%)
ademas se ajustan para ponderar la cartera. El riesgo de invalidez se obtiene a
partir de ponderaciones de las primas y de las provisiones de rentas. Como en
el caso anterior se ajustan para el tamafno de la cartera. El riesgo de rentas vi-
talicias es un 1% del total de provisiones técnicas.

Riesgo de margen de intereses en la fijacion de los precios:

Es el riesgo de establecer una tarifa inadecuada. El margen aplicado se situa
entre el 0,5% y el 1% de las provisiones técnicas. Este riesgo no esta definido
para el RBC.

Riesgo de cambio de los tipos de interés vinculado al entorno:

Segun la duracién y tipo de contratos se aplican unos coeficientes a las provi-
siones técnicas que oscilan entre el 1% y el 5%. En el RBC seria el riesgo de
tipo de interés.

Riesgo relativo a lo no reqistrado en el balance:
Se aplican los mismos coeficientes que para el riesgo de activo.

Riesqgo relativo a los fondos distintos:

Partimos de cuadros de factores muy detallados que catalogan distintas garant-
ias, fondos comercializados y tipos de reaseguro. El actuario puede optar entre
elegir o interpolar los coeficientes correspondientes a los productos de la em-
presa y corrige sus calculos en funcidn de sus observaciones en estos produc-
tos. En el caso de que la cobertura de reaseguro o el producto no se adapte a
los casos previstos se utilizan modelos estocasticos para determinar los coefi-
cientes mas adecuados.

El sistema Canadiense no prevé un riesgo comercial general si considerado en
el RBC.

34



2.4.3.Semejanzas y Diferencias entre los Métodos

A priori la primera semejanza que mas destaca es la division explicita en distin-
tos requerimientos de capital correspondientes a los diferentes riesgos para el
calculo de la exigencia de fondos propios total. Sin embargo cabe destacar que
la complejidad de métodos y la variedad de riesgos es una diferencia entre
RBC americano y el sistema Canadiense. Por ello se puede decir que no existe
un enfoque basado en “el riesgo” unico o este no produce una unica forma de
exigencia de capital. Esto puede ser por causa de:

¢ Diferentes contextos reglamentarios.

e Los sistemas anteriores resultan enfoques empiricos influidos unos por
otros y reflejan decisiones de cada una de las autoridades normativas.

e El necesario arbitraje entre simplicidad y sofisticacion de las autoridades
normativas ha dado diferentes resultados en ambos casos.

Existe un claro paralelismo entre el planteamiento del enfoque estandar para el
Pilar | y el modelo RBC. En la comparacion de los modelos anteriores con el
sistema europeo encontramos que en este ultimo también se puede definir un
riesgo de colocacion, un riesgo de mortalidad y un riesgo general.

No obstante los sistemas americano y canadiense son mas detallados y mas
complejos que el sistema nuestro, pues introducen en el calculo del minimo de
fondos propios coeficientes aplicables a las colocaciones que se distinguen en
categorias concretas.

Otras diferencias entre RBC y el sistema canadiense:

- El calculo del RBC Total viene definido por una raiz cuadrada pero en el sis-
tema canadiense el resultado final es una suma.

- Definicién de riesgos de manera dispar.

- En el RBC americano el “riesgo comercial general” se basa en las primas y
en el sistema canadiense los riesgos técnicos van en funcion de los capita-
les en riesgo o de las provisiones.

Una tendencia comun y reciente en los dos sistemas es considerar la relacion
entre el activo y el pasivo mediante pruebas de efectivo.

Esta tendencia cambia la naturaleza de estos métodos pues se pasa de utilizar
coeficientes determinados por la autoridad normativa a un sistema similar a un
modelo interno estandarizado para determinar la exigencia del margen de sol-
vencia.

Por ultimo abordaremos la diferencia existente entre los métodos por su simpli-
cidad o sofisticacion.

Las autoridades normativas parece que han elegido caminos dispares a la hora
de conciliar estos dos factores en los sistemas de solvencia utilizados.
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Si bien en el seguro de vida la tendencia comun ha sido hacia una mayor com-
plejidad, puede suceder que incluso dentro de un mismo sistema dicha comple-
jidad de calculo varie mucho entre los diferentes riesgos. El grado de sofistica-
cion en los diferentes sistemas parece ser fruto de decisiones empiricas y de
negociaciones entre las autoridades normativas y las partes implicadas: com-
panias de seguros, actuarios, etc. Sin embargo cabe destacar que si bien un
enfoque basado en el riesgo deberia reflejar lo mas fielmente posible los ries-
gos a los que se expone una aseguradora sucede que los sistemas utilizados,
por muy sofisticados que sean, no pueden pretender medir exactamente estos
riesgos.

Esta indefinicion se puede encontrar en esta cita de un comentarista america-
no: “El objetivo declarado de las exigencias de RBC de la NAIC consiste en
establecer normas de solvencia que estén vinculadas al riesgo de insolvencia
de un asegurador de manera mas significativa que las exigencias fijas de capi-
tal minimo. Al mismo tiempo, la NAIC ha destacado que el coeficiente de fon-
dos propios de un asegurador con respecto a su necesidad de RBC no deberia
utilizarse como medida de su solvencia financiera global, [...].”

2.5. Modelos internos de Riesgos

Uno de los objetivos de Solvencia Il es conseguir un sistema de solvencia mas
adaptado a los riesgos de cada compania de seguros. Parece que una formula
estandar de calculo del margen de solvencia necesario no puede sustituir a una
normativa de evaluacion prudente de provisiones técnicas.

Cabe destacar que, la valoracién de las provisiones de una aseguradora esta
totalmente ligada a las caracteristicas de sus contratos, de los siniestros produ-
cidos, etc., en definitiva, es un todo integrado en la actividad de la compafiia
que no puede ser sustituido por un proceso de evaluacion estandar.

Es por ello que los modelos internos de riesgos han aparecido como una alter-
nativa para determinar la necesidad de capital.

Ademas, en la primera fase del proyecto Solvencia Il se concluye que, segun
muestran algunos modelos de riesgos desarrollados por grandes entidades
aseguradoras, calcular un requerimiento de capital que responda a una férmula
matematica es un proceso muy complejo.

Dicha complejidad viene dada porque tanto la determinacion de hipétesis, co-
mo de parametros adaptados a la empresa, y de los métodos de agregacion,
son determinantes del resultado obtenido.

Por tanto, intentar cuantificar de manera eficaz con una formula estandar el

riesgo parece casi imposible, pues siempre se generan errores y estos varian
en funcion de las caracteristicas de cada empresa.
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Parece que, incluso los indicadores de alerta precoz “early warnings indicators”
y el andlisis de expedientes realizado por los supervisores podrian ser mas
efectivos para detectar las aseguradoras con elevado riesgo.

Recordemos que la mayoria de miembros del subcomité consideran interesan-
te el promover el desarrollo de modelos internos ya que éstos reflejan de mane-
ra natural el analisis de los riesgos que una entidad de seguros deberia acome-
ter. No obstante, parece necesario complementar estos modelos con un nivel
minimo absoluto de fondos propios y establecer un marco de validacion comun
para el conjunto de autoridades.

Un modelo de solvencia adaptado al riesgo es aquel que fomenta la buena ges-
tion de los riesgos y es la direccidon de la empresa la que mejor puede reducir-
los actuando tanto sobre sus causas como sobre sus efectos.

Es también un sistema que proporciona a los supervisores un surtido importan-
te de herramientas, tanto preventivas como curativas.

Cada una de ellas, incluso la exigencia de margen, forman parte del proceso de
supervision prudencial. Pero tengamos en cuenta que, a una compafia que
hace uso de un modelo interno autorizado para el calculo de su importe de ca-
pital, la decisién de exigirle, por parte de los supervisores, un capital superior al
deseable tiene poca consistencia a no ser que explicitamente se cuestione la
suficiencia de margen calculado con este modelo.

A priori Solvencia Il deberia proporcionar, a las empresas de seguros, la opor-
tunidad de calcular su capital de solvencia bien con féormulas mas o menos
conservadoras o bien con modelos internos.

Con estos ultimos se espera tener calculos mas exactos para la cuantificacion
del capital econémico necesario e incluso tener la posibilidad de asignar menos
capital que el que resultara de una formula.

Las aseguradoras tienen varias razones para la implantacion de un modelo in-
terno de riesgo. Estas pueden dividirse en razones internas de la compaifiia:

e Definicién y medicion de los riesgos a los que se expone en su actividad.
Se intenta cuantificar asi el nivel de capital minimo que corresponde al
riesgo de ruina aceptable.

e Establecer un contexto en el que la rentabilidad de cada actividad dependa
del riesgo, de este modo se asigna eficazmente el capital a las distintas ac-
tividades.

El cumplimiento de estos objetivos proporciona a las entidades un camino que
le permite determinar:
- la politica de toma y cesidn de riesgos,
la politica de inversion,
el calculo del resultado,
la fijacion de objetivos en la planificacion y
la politica de participacion en beneficios.
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Y la razén externa para el uso de modelos internos es la adaptaciéon de la em-
presa a los nuevos requerimientos de los agentes externos tanto de agentes de
calificacién como de analistas financieros, etc.

Para la implantacion de estos modelos las compafiias de seguros tendran que
seguir los siguientes pasos:

1°.

2°.

Incorporacién del modelo a la cultura interna de la empresa.

La aseguradora debe desarrollar una cultura interna de gestion integral de
riesgos a través de formacion de sus empleados y de incorporaciéon del
modelo de gestion interna a la politica y procedimientos de la compania.

Identificacion y clasificacion de los riesgos.
Segun la IAA (International Actuarial Asociation) existen seis categorias
principales de riesgos y dentro de las mismas cohabitan otros riesgos.

a) Riesgos técnicos: Se derivan de la actividad de la empresa y nacen del
MismOo negocio.

b) Riesgos de crédito: Relacionado con la calidad crediticia de activos,
emisores de valores, contrapartes y otros intermediarios.

c) Riesgos de mercado: Derivados de la volatilidad de los precios de los
activos y de los movimientos de los tipos de interés, tipos de cambio. El
riesgo de ALM se englobaria aqui.

d) Riesgos de liquidez: Riesgo de falta de activos liquidos para afrontar
los pagos asumidos.

e) Riesgos operacionales: Aquellos asociados a situaciones como fraude,
fallo de los sistemas informaticos, etc. Son de baja frecuencia pero,
normalmente de alto coste.

f) Riesgos de eventualidades: Se situan fuera del alcance de la compairiia
como los riesgos terroristas o fendmenos catastroficos, legislativos, etc.

A continuacién se expone un cuadro — resumen con los riesgos afrontados por
las aseguradoras y las herramientas para su medida.
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Cuadro 1: Resumen de Riesgos Afrontados por las Asequradoras

Tipo de
Riesgos

Exposiciones Clave

Herramientas de medicién

Mercado

Inversiones en valores de
mercado, ALM y riesgo de
interés.

VaR: permite identificar y cuantificar
concentraciones de riesgo indeseadas,
como un exceso de inversion bursatil.
Stress Testing: estimacion de pérdidas
potenciales bajo un escenario de caida
de los mercados de bolsa.

ALM: permite analizar los cambios en las
curvas de tipos de interés y anticiparse a
los competidores ajustando las rentabili-
dades garantizadas ofrecidas en los pro-
ductos.

Seguros

Volatilidad de la cantidad
y el momento de los pa-
gos.

El célculo del capital necesario para
afrontar las diferentes transacciones y la
transferencia al precio final del producto,
del coste de dicho capital, permitiran
hacer una correcta estimacién de los
precios minimos requeridos en los pro-
ductos ofrecidos.

Crédito

Contraparte de reasegu-
ros y Bonos corporativos.

Estimacion del riesgo de default en bo-
nos corporativos, que permite hacer una
comparacion de las rentabilidades ajus-
tadas al riesgo con bonos gubernamen-
tales y evaluar correctamente los atracti-
vos spreads de bonos corporativos.

Operacional

Costes originados por su-
cesos como fraude, erro-
res, practicas comercia-
les, etc.

Identificacién de procesos con mayores
pérdidas operacionales para su correc-
cion. Estimacion del coste del riesgo
operacional y requerimientos de capital
para un mejor calculo de precios ajusta-
dos al riesgo.

Fuente: Documento BISS: “Solvencia Il, Principales Beneficios y Retos de un nuevo Modelo de Gestion”

3°.

Cuantificacion de los Riesgos: Métodos.

Podemos clasificar estos métodos o modelos en:

- Modelos estaticos: Analizan un momento dado — fijo en el tiempo.

- Modelos dinamicos: Hacen un andlisis a lo largo del tiempo, consideran
la evolucion en el tiempo.

- Modelos deterministas: Tienen en cuenta proyecciones de varios esce-
narios pero sin considerar su probabilidad de ocurrencia.

- Modelos estocésticos: Consideran tanto las proyecciones de multiples
escenarios como su probabilidad de que se produzca.

Los métodos estocasticos son los mas sofisticados y completos. Permiten
establecer correlaciones entre los diferentes riesgos en distintos escena-
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rios y considerando tanto su evolucion en el tiempo como su posibilidad
de ocurrencia.

Cuadro 2: Ventajas e inconvenientes de los métodos de cuantificacion de

Riesgos
Método Ventajas Inconvenientes
» Intuitividad y facilidad de inter-|* O da una medida unica
del riesgo.

pretacion.

» Permite identificar los riesgos
mas importantes.

» Mayor claridad sobre qué esce-
narios producen problemas.

» Dificultad para determinar
la probabilidad de ocu-
rrencia de cada escenario.

» Como pondera los esce-
narios.

Deterministas

» Permite visualizar toda la distri-
bucién de probabilidad.

» Flexibilidad para modelizar las
correlaciones entre los riesgos.

» Permite cuantificar en una sola|» Requiere un mayor es-
medida. fuerzo, tiempo y sistemas

Estocastico |» Permite analizar la distribucion| mas sofisticados.
de probabilidad sin establecer|» Resultados mas dificiles
una hipétesis inicial. de interpretar.

» Permite identificar directamente
escenarios adversos (analisis
de la cola de la funcion de dis-
tribucion).

Fuente: Jornada de Evolucion de los Marcos de Supervisién de Riesgos en Entidades Aseguradoras y Financieras:
SOLVENCIA Il y BASILEA 1I

Los modelos mas utilizados son:

» Modelos DFA (Dynamic Financial Analysis) deterministas.
Se considera el impacto del riesgo como el de las variables que afectan
al mismo y el de su exposicion a lo largo del tiempo. Los resultados ob-
tenidos se incorporan a un andlisis financiero junto con otros compo-
nentes: dividendos, contabilidad, reaseguro, etc.

Ventajas:
Consideran el crecimiento de manera explicita.
Marcan un horizonte temporal determinado.
Consideracién de los efectos de los flujos de activo y pasivo.
Mejora la consideracion del casamiento de flujos y de la liquidez.

» Modelos DFA (Dynamic Financial Analysis) probabilisticos.

Es un proceso que examina toda la situacién financiera de una asegu-
radora a lo largo del tiempo, teniendo en cuenta las interrelaciones en-
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tre las distintas partes y la naturaleza estocastica de los factores que
pueden influir sobre los resultados.

Ventajas respecto al modelo anterior:
Consideran la variacion integra de las variables de riesgo.
Existe la posibilidad de aplicar probabilidades al riesgo.
Consideran interrelaciones entre riesgos.
Tienen en cuenta el impacto, tamario y probabilidad del riesgo.

» Modelos RAROC (Risk Adjusted Return on Capital).
Es la rentabilidad ajustada al riesgo o la probabilidad de alcanzar un
objetivo determinado de capital o sufrir una crisis seria.

Define el capital econdmico como el nivel de recursos propios que cu-
bre las pérdidas maximas en las que podria incurrir la compania, dadas
por un modelo interno de riesgos. También como la cantidad de capital
requerido para alcanzar un nivel de solvencia determinado consideran-
do los riesgos asumidos por la aseguradora.

Se asigna este capital econdmico por ramos y actividades segun la
medicion de riesgos (“capital allocation”). Después se valora la rentabi-
lidad de cada ramo, actividad, producto, etc.

Figura 1: Metodologia RAROC

Analisis e identificacion de los factores de riesgo.
] [

Desarrollo y entendimiento de las distribuciones estadisticas para cada

riesgo asumido.
| |

Agregacion de las distribuciones incorporando correlaciones

Inter - riesgos.
| |

Calculo del Capital Econdmico.
] [

Atribucién de Capital Econdmico a cada una de las actividades.
] [

Medicion de la rentabilidad esperada para cada actividad y combinarla
con el Capital Econémico de cada una de ellas para obtener el RAROC
correspondiente.

Fuente: Jornada de Evolucién de los Marcos de Supervision de Riesgos en Entidades Aseguradoras y
Financieras: SOLVENCIA Il y BASILEA Il

El objetivo de la metodologia RAROC es la 6ptima asignacion de capi-
tal a las distintas actividades de la empresa y ademas sirve de ayuda
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4°.

para la elaboracion de un sistema de pricing en consonancia con el
coste del riesgo asumido.

Después miden el rendimiento de cada operacién considerando tanto la
rentabilidad, de cada una, como su relacion con los riesgos incurridos
para la obtencion de la misma.

Para el establecimiento de un modelo RAROC los factores mas impor-
tantes a considerar son:

- El horizonte temporal estimado (toda la vida de la operacion) y
- el nivel de capitalizacion o intervalo de confianza con el que se esti-
ma el Capital o pérdida inesperada de cada riesgo.

Entre otras consecuencias cabe destacar que el analisis por RAROC:

» Ayuda a determinar la creacion de valor por los gestores de la com-
pafia y remunerarles en consecuencia.

» Permite mayor transparencia en el perfil de riesgos y rentabilidad de
las unidades de negocio de la aseguradora.

A parte de la metodologia designada para la cuantificacion de los riesgos,
es importante que la empresa de seguros se defina en los siguientes as-
pectos:

e Hipdtesis de proyeccion futura sobre el comportamiento de las varia-
bles. Se fijan en funcién de la experiencia de cada entidad o del mer-
cado.

e Definicién del horizonte temporal. Se fijara con relacion al tiempo nece-
sario para actuar en la correccion del problema.

¢ Definicién del nivel de tolerancia o “apetito” al riesgo que cada empresa
esté dispuesta a asumir en cada uno de los riesgos en los que incurre.
En general las compaiiias incurriran en mas riesgo en aquellas areas
donde tengan mas experiencia y/o conocimiento. Dependera también
del nivel de rating que quiera conseguir.

e Analisis de las opciones de gestion o estrategias a seguir para optimi-
zar el binomio riesgo — rentabilidad.

Formulacién / implementacion de la estrategia de gestion de riesgos.
La compania de seguros tiene varias opciones estratégicas:

- Aceptar el riesgo,

- transferirlo y/o compartirlo con un tercero,
- tratar de eliminar dicho riesgo y/o

- controlarlo / minimizarlo.

No es necesario recordar que la mejor eleccion sera aquella que mejor

optimice la relacion: coste de dicha medida y beneficio de la disminucion
del riesgo asociado.
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5°.

Ciclo de control o de mejora continua.

Necesario para supervisar las medidas implementadas de control de ries-
gos. Ademas, con este ciclo de mejora continua, se pretende poder identi-
ficar nuevos riesgos ya que tanto la empresa como su entorno estan en
un proceso de cambio constante. De este modo se produce una retroali-
mentacion que permite que las aseguradoras controlen cada vez mejor
Sus riesgos.

Grafico 1: Ciclo de mejora continua.

-E i
strategia Identificacion /

- Definicion de apetito P
de riesgo / clasificacion riesgos

- Definicion relacion
rentabilidad - riesgo

A

A 4

Evaluacion de las
necesidades de
capital

Formulacién /
implementacion estrategia
gestion riesgos

Cuantificacion
de los riesgos

A\ 4

A 4

Eleccion de la medida
v Eleccion del método
Eleccion de hipoétesis
Eleccion del horizonte
temporal

Analisis de las opciones.

6°.

Fuente: Documento Inese (BISS) “Ideas sobre un Sistema de Gestiéon de Riesgos Técnicos y de Mercado”

Otros factores.

Aprobacion del sistema de gestion por parte de la Direccion de la com-
pafiia. Ademas es la responsable de su implementacion.

Disponer de sistemas informaticos y tecnolégicos adecuados que sirvan
de soporte al reporting.

Fijar una frecuencia de actualizacion de hipotesis y del calibrado de mo-
delos de proyeccién de activos que refleje adecuadamente la consistencia
del mercado.

Para la verificacion del modelo y de sus resultados es necesaria una audi-
toria tanto interna como externa.

Los Beneficios que se pueden esperar con la implantacion de estos modelos de
gestion de riesgos recaerian principalmente sobre:

e El Control, conlleva una mayor estabilidad en los resultados:

Por el mejor entendimiento de los mismos y de los riesgos.
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- Porque elabora estrategias segun niveles de riesgos.
- Pues es capaz de identificar concentraciones de riesgo y medirlos.

e La Gestidn, supone optimizar tanto el capital como la creacién de valor:

- Ya que el calculo de la rentabilidad ajustada al riesgo facilita el conoci-
miento del coste asumido con activos de riesgo.

- Por la mayor creacion de valor para el accionista a través de la gestion
activa del capital y por la identificacién del consumo del mismo.

- Pues existe una mejor comprension de costes y beneficios de reaseguro
y otras transferencias de riesgos.

- Porque la cuantificacion de riesgos permite un pricing mas adecuado a
los productos.

Las Dificultades que pueden entrafar los modelos internos de riesgo son varias
y las podemos clasificar en:

¢ Dificultades al desarrollar un modelo interno.

- Es complicado obtener datos con el suficiente nivel de detalle que re-
quieren estos modelos.

- Algunas variables del modelo dependen del profesional, como la selec-
cion de las distribuciones utilizadas o de la estimacion de correlaciones,
etc.

- Surge un dilema entre el nivel de detalle de la modelizacion y la dificultad
del tratamiento de la informacion.

¢ Dificultades para supervisar un modelo interno.

- Estos modelos no dan cifras exactas. Ademas tienen en cuenta escena-
rios extremos con probabilidades de ocurrencia casi nula y elementos
cuya modelizacion compleja son fundamentales en los resultados.

- Al revisar un modelo interno se corre el riesgo de que el mismo supervi-
sor caiga en las mismas omisiones que la empresa.

¢ Dificultades para validar un modelo interno.
- El peligro del modelo estratagema.
Es la estrategia de construir un modelo interno, por parte de una com-
pania de seguros, para disfrutar de excepciones a las normas.

- Complejidad y fiabilidad del modelo.
La autoridad supervisora, en su proceso de validacién, debera compren-
der el marco conceptual del modelo, la calidad de la informacion utilizada
y de los resultados de su validacion.

- Las evoluciones del modelo.
La correcta validacion pasa por un seguimiento constante en la evolu-
cion del modelo.

Se puede concluir, por tanto, que el proceso de supervision implica un gran
coste en personal cualificado.
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3.Riesgo de ALM en Vida

3.1. Introduccion y definiciones

Para empezar podemos decir que el término ALM esta formado por las siglas
anglosajonas de: “Asset-Liability Management”. En su traduccion literal al cas-
tellano ALM seria “Gestidon de Activos y Pasivos” pero a pesar de ello ALM re-
presenta mucho mas que esto. En la definicion que hace la ‘Society of Actua-
ries’ en agosto de 1998 ALM representa: “la practica de gestion de un negocio
de manera tal que las decisiones relativas a los activos y pasivos estén coordi-
nadas” otra definicion seria: “el proceso continuo de formular, poner en practi-
ca, supervisar y revisar las estrategias relacionadas con los activos y pasivos
con el fin de alcanzar los objetivos financieros fijados para un conjunto dado de
tolerancias y restricciones de riesgo.”

Por tanto ALM es un proceso formado por:

- establecimiento de hipotesis,
- analisis del Activo,

- analisis del Pasivo,

- analisis del riesgo,

- disefo de estrategias y

- su evaluacién final.

Otra definicion, quizd mas completa, es la que considera ALM como la gestién
conjunta de activos y pasivos mediante la cual se implementan un conjunto de
técnicas de supervision, control y evaluacion de estrategias con el fin de alcan-
zar ciertos objetivos financieros determinados para los niveles de riesgo que la
compaiia puede o debe asumir.

Los niveles de ALM son:

e Nivel 1.
Cash flow matching. Consiste en estimar la cuantia de los pagos proba-
bles y sus fechas con el fin de seleccionar las inversiones que generan
esos mismos flujos en esas mismas fechas.
e Nivel 2.
Andlisis de sensibilidades (y stress testing). Al nivel 1 se le anade la
Inmunizacién para poder analizar la sensibilidad del activo actuarial a va-
riaciones en los tipos de interés y de este modo intentar cubrirse de este
riesgo.
e Nivel 3.
Dynamic Financial Analysis. Incluye los niveles 1y 2 mas:
- Modelizar la evolucién conjunta de los activos y pasivos en el tiempo.
- Ahadir todas las variables aleatorias relevantes en el negocio para poder
realizar una simulacion.
- Medir y controlar los riesgos asumidos mediante técnicas estandar.
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¢ Por qué tratar el ALM para el ramo de Vida? El ramo de Vida cumple la fun-
cion de proteccion del capital humano durante todo su ciclo vital y frente a to-
das las contingencias inherentes al mismo. Concretando un poco mas pode-
mos diferenciar entre contingencias de riesgo como el fallecimiento o la invali-
dez y contingencias ligadas al ahorro como la jubilacion.

El seguro de vida proporciona una percepcion en forma de capital o renta, al
asegurado, que pueda compensar total o parcialmente la previsible disminucién
de ingresos asociada a cada una de las contingencias anteriores. Ademas los
productos aseguradores del ramo de vida tienen una serie de ventajas:

e Flexibilidad
Existe una amplia variedad de productos que se pueden adaptar a necesi-
dades concretas de los tomadores; diferentes términos en cuantia, duracion
y contingencias cubiertas. También se puede elegir la forma de pago: prima
unica, periddica y el cobro de la prestacion en capital, renta o mixta. En cier-
tos productos el tomador puede decidir si la inversién de su prima es en ren-
ta fija, variable, etc.

e Seguridad
Las aseguradoras deben pasar unos minimos de solvencia que, junto con
una gestion prudente de la cartera de inversidn y la experiencia en la ges-
tion de riesgos, las hace muy seguras.

¢ Disciplina de ahorro
Esta caracteristica permite a los asegurados la acumulacién de fondos, re-
gulada contractualmente, a través de aportaciones adaptadas a las necesi-
dades de cada uno.

Como ya sabemos una pdliza de seguros se formaliza con el cobro, por parte
de la compaiia, de una prima y siempre con anterioridad a la ocurrencia del
riesgo objeto del seguro. Es en este proceso donde surge la actividad financie-
ra de la entidad aseguradora, pues estas primas se invierten en una cartera
diversificada de activos financieros y estan sometidas a ciertas restricciones
regulatorias que controlan el riesgo de inversion.

Uno de los factores fundamentales que facilita la inversién de estas primas es
el caracter de largo plazo de los recursos captados por el ramo de vida aunque
también la mayor cuantia de las mismas en comparacion con el ramo de no-
vida. En Espafa, por ejemplo, el ramo de vida (aun captando menos primas
anuales que el ramo de no-vida) gestiona mas del 70% de los recursos.

Ademas no en todos los tipos de seguros el riesgo financiero y el riesgo técnico
tienen la misma relevancia. La gestion del riesgo de tipo de interés debe cen-
trarse en aquellas masas patrimoniales afectas a los negocios en los que el
componente financiero es el riesgo mas relevante: seguros sobre la vida para
caso de supervivencia o modalidades de ahorro del ramo de vida.

El caracter financiero de la empresa de seguros no solo se limita a la inversion
de estos recursos en una cartera aleatoria sino que busca los activos financie-
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ros que, por sus caracteristicas, se adapten mejor a la naturaleza del pasivo en
cuestion. Para realizar una buena eleccién del activo mas adecuado al pasivo y
que nos limite al minimo la asuncion de riesgos la mejor opcion de la compania
es una buena gestion de activo - pasivo, es decir un buen ALM.

Hasta hace unos afos existia una clara separacién entre los departamentos
financieros y actuariales que, en cierto modo, no resulté demasiado inadecuada
gracias a entornos financieros estables. Pero el marco econdmico ha cambiado
mucho: volatilidad en los tipos de interés, desregulacion de los mercados, nue-
vas alternativas de inversion, fuerte avance en los sistemas de medicion de
riesgos y la creciente competencia en el sector seguros ha provocado que sur-
jan a la luz varias deficiencias:

- Valoracion de productos sin considerar las consecuencias de sus opciones
(rescate total o parcial, reduccién, etc.)

- Falta de integracién entre producto e inversion.

- Ausencia de orientacion hacia productos rentables.

- Determinacion de niveles de capital sin considerar el riesgo asumido.

La resolucion de estos puntos por parte de las aseguradoras se ha cubierto
gracias a nuevas alternativas de gestidon que ademas son mas aconsejables
para:

- El tratamiento de los nuevos productos aseguradores mas complejos.
- La necesidad de conocer y gestionar los riesgos en los que puede incurrir
la compaiiia.

Parece ser que la integracion de las decisiones de activo y pasivo, es decir, el
ALM, ha desbancado a la gestion tradicional. Y es que las ventajas de utilizar
un sistema ALM no son pocas:

e “Las compaiias con una composicion congruente del activo y pasivo se ven
menos afectadas por movimientos adversos en los tipos de interés. La ges-
tion integral de activos y pasivos reduce la percepciéon de riesgo de mercado
sobre la actividad aseguradora provocando un aumento del valor de la em-
presa.” (Flannery y James, 1984)

e La gestion integral de activos y pasivos contribuye a la creacion de valor en
la empresa de ahi que muchas aseguradoras se esfuerzan por implantarla.

e “La gestidon de activos y pasivos contribuye positivamente al valor de mer-
cado de las acciones. A través de la gestion del riesgo se reduce la variabi-
lidad del cash flow futuro y se preserva el valor actual.” (Smink, 1995)

e “La mejora en la gestidn de los riesgos que evita el disefio incongruente de
los productos y permite responder de forma mas agil a las exigencias del
entorno.” (Holmer 1998)

e La gestion de activos y pasivos ayuda a las companiias a gestionar los ries-
gos desde diferente perspectivas, facilita la toma de decisiones coordinadas
y contribuye a operar de forma mas sélida y estable. (Publicacion Sigma
2000 de Swiss Re)
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Cuadro 1: Diferencias ente Gestion Tradicional e Integral de Riesqgos.

Categoria

Gestion Tradicional

Gestion Integral

Cobertura de Tipos

de Riesgos

Correcta estimacién del riesgo de
pasivo, pero olvidando otros ries-
gos fundamentales como el ope-
racional, crédito o insuficiente
atencién a riesgo de mercado.

Alcance completo, abarcando
todos los tipos de riesgos (ope-
racional, seguros, crédito, nego-
cio, ALM, etc.) y actividades,
productos y unidades de nego-
cio.

Consistencia

Diferencias en el enfoque de me-
dicién por tipo de riesgo, unidad
de negocio, actividad, etc.

Establecimiento de criterios con-
sistentes para la medicién de
todos los riesgos:

- Metodologias.

- Intervalos de confianza cali-
brados a estandar de solven-
cia.

- Horizontes temporales.

Integracion

Medicion en compartimentos es-
tancos olvidando muchas veces
las interrelaciones y diversificacion
entre actividades y riesgos.

Enfoque dirigido hacia la agre-
gacion y diversificacion de los
riesgos para una correcta des-
cripcion del riesgo global asumi-
do por la institucion.

Atribucion del
Riesgo

Falta de un marco analitico sélido
para la atribucién del riesgo y ca-
pital global a unidades de negocio
y transacciones especificas.

Marco para la atribucién del capi-
tal y riesgo en funcion de la con-
tribucion marginal e incremental
al riesgo global de cada tipo de
riesgo, unidad de negocio y tran-
saccion.

Gestion del Capital

Enfocada hacia el margen de sol-
vencia, basado en la filosofia de
“talla unica” para todas las institu-
ciones.

Calculo del capital econdémico
(muy sensible al riesgo asumido)
y gestion del capital entre las
restricciones de agencias de
rating, reguladores y requeri-
mientos de capital econémico.

Medicion de
Rentabilidades

ROE, sin marco analitico solido
para la estimacién del coste del
riesgo, uno de los costes principa-
les de la actividad aseguradora.

RAROC, permitiendo el analisis
diferenciando por unidad de ne-
gocio de rentabilidades ajusta-
das al riesgo y creacion de valor.

Metodologia

Mas encaminada hacia la estima-
cion de parametros agregados
como pérdidas medias y desvia-
ciones estandar de las pérdidas.

Representacién completa de
distribuciones de probabilidad
que permite la correcta descrip-
cion de las colas de las distribu-
ciones clave para la estimacion
de los requerimientos de capital.

Fuente: BISS; SOLVENCIA II. Principales Beneficios y Retos de un nuevo modelo de Gestion.
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3.2. Solvencially ALM en Vida

En el proyecto Solvencia Il la gestion de Activos y Pasivos aparece en el se-
gundo pilar de las directivas y establece, entre otras cosas, las normas de co-
bertura de las provisiones técnicas. Esta normativa determinada, en parte, por
los Estados miembros, depende también de las normas de contabilizacién de
los activos.

Se recomienda que las provisiones estén cubiertas por activos adecuados con
el objetivo de limitar el riesgo de inversion y la insuficiencia de activos con res-
pecto al pasivo. Mas concretamente, el articulo 20 de las terceras directivas de
vida dispone que:

“los activos representativos de las provisiones técnicas deberan tener
en cuenta el tipo de operaciones efectuadas por la empresa a fin de ga-
rantizar la seguridad, el rendimiento y la liquidez de las inversiones de
la empresa, que velard por una diversificacion y una dispersion ade-
cuada de dichas inversiones.”

Las inversiones deben amoldarse a las caracteristicas de la actividad asegura-
dora y también ser: seguras, liquidas y rentables, suficientemente diversifica-
das y dispersas (Arts. 21 y 22 de las terceras directivas).

De este modo se legisla la idea de una gestion financiera prudente e incluso
queda patente la exigencia de una adecuada gestion Activo - Pasivo.

Ademas a la exigencia de una gestion prudente y a la de una adecuada gestidon
Activo — Pasivo se le podria sumar una obligacion de seguimiento del riesgo de
inadecuacion o “mismaching” de Activo - Pasivo.

Se recomienda la conveniencia de que los modelos ALM se integren en el pro-
ceso de gestion de riesgos de las compafiias y se deberian tener en cuenta en
la definicidn y control de su politica de inversion. Ya se sabe que estos modelos
nos pueden aportar ideas sobre los riesgos, por la insuficiencia de los activos
en relacién con el pasivo, que difieren en las empresas dependiendo del tipo de
productos que se comercialicen y de la politica de inversién que se aplique.
Asimismo, el grupo de trabajo sobre el seguro de vida (formado por expertos de
los Estados miembros) opina que seria interesante introducir en las directivas
la obligacién de que las aseguradoras utilizaran herramientas de prospeccion
apropiadas para la gestidén de su Activo y Pasivo. Estas herramientas servirian,
a su vez, de base para la supervision y en caso de existencia de errores o defi-
ciencias, se tomarian medidas coactivas como la exigencia de mayor capital.
Ademas el grupo de trabajo de vida de Solvencia Il determina que, el uso de
herramientas de ALM es un requisito fundamental para una gestion prudente.
Esta es la razén por la que las empresas de seguros de vida deben estar obli-
gadas a la implementacion de estos modelos.

Pero cabe definir, en el ambito europeo, una serie de criterios minimos:
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e Los modelos ALM deben ser precisos y proporcionar una descripcion ade-
cuada de los activos y pasivos.

e Los diferentes criterios, hipétesis o parametros utilizados tienen que estar
validados suficientemente por la experiencia pasada.

e |as aseguradoras deberan analizar la sensibilidad de sus proyecciones de
activo y pasivo.

e Los procedimientos de gestion de activo y pasivo tendran que estar justifi-
cados con documentacién de apoyo.

e Los modelos de ALM deberan integrarse en el proceso global de gestién de
riesgos. Ademas los resultados de los mismos seran sometidos al Consejo
de Administracién que podra implantar un plan de urgencia en caso de si-
tuacion desfavorable.

El grupo de trabajo de vida no cree necesario fijar un modelo concreto de ALM.
Este debera adaptarse a las caracteristicas de cada empresa. Parece que una
modelizacion determinista de los activos y pasivos puede ser suficiente para la
mayoria de compainiias.

Por otra parte, recordemos que las variables que influyen en el calculo, tanto de
las provisiones técnicas como de la prima e incluso del margen de solvencia,
para los seguros de vida son: el tipo de interés y la probabilidad de fallecimien-
to o supervivencia.

El tipo de interés es clave en la decision de la compafia. De algun modo es el
elemento que determina la capacidad futura de la entidad para asumir com-
promisos, ya que es el factor que proporciona el rendimiento de los recursos
captados por las primas. Pero la definicion de un tipo de interés mas o0 menos
conservador depende de varios factores:

- Las caracteristicas del producto asegurado.

- La necesidad de alcanzar cierto rendimiento después en las bases técni-
cas.

- La estrategia inversora que quiere llevar a cabo la compafia.

- La rentabilidad de los competidores.

- La situacion de los mercados financieros.

- La normativa regulatoria.

La aparicion de nuevos productos de ahorro, en los que la posibilidad de resca-
te esta en funcion de la variacion de los tipos de interés, ha provocado una de-
pendencia entre la rentabilidad del producto y la rentabilidad de las inversiones
asociadas. Como consecuencia surge una mayor complejidad en la gestion y
una creciente necesidad de integracion entre inversion y disefio de producto.

La politica de inversion buscara adecuarse a las caracteristicas del pasivo
cumpliendo los requisitos legales y los objetivos de la compaiiia.

Ademas hay que tener en cuenta que una aseguradora antes de comercializar
un producto deseara saber el beneficio esperado, el nivel de riesgo que tendra
que asumir, las consecuencias que sobre el asegurado pueden provocar una
modificacion de este producto, etc.
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Por otro lado la determinacion de primas y provisiones, sobre bases demasiado
conservadoras que no consideran todos los efectos sobre el cash flow, puede
ser insuficiente y el volumen de reservas y recursos propios inadecuado. Re-
cordemos que, normalmente, se supone que los tipos de interés no varian y por
tanto no se tiene en consideracion la seleccién financiera adversa que provoca
una insuficiencia de primas y provisiones.

La gestion de activos y pasivos tiene en cuenta todos estos aspectos y, para
resolverlos, propone un amplio abanico de herramientas como el analisis finan-
ciero del producto y de su cartera basado en proyecciones de cash flow.

3.2.1.El riesgo de Interés

El analisis del riesgo de tipo de interés para los seguros de vida es imprescin-
dible y ademas esencial en la gestion de activos y pasivos. El vinculo que exis-
te entre ALM vy la gestion del riesgo de interés es tan fuerte que muchas veces
se identifican como una unica cosa.

Si consideramos la parte del Activo, la inversién en titulos supone la asuncion
de ciertos riesgos por parte de la companiia y el principal es el riesgo de interés.
Esto es asi porque en Espania, tradicionalmente, las inversiones se han mate-
rializado en activos de renta fija con alta calificacion crediticia lo que hace que
el riesgo de crédito sea poco importante.

Por la parte del Pasivo los riesgos que pueden afectar a la compafia son: el
riesgo de interés y el actuarial. Estos riesgos pueden ademas dificultar el calcu-
lo de la prima (bases técnicas erréneas) por lo que también se incurre en riesgo
de pricing.

No obstante, existen otros riesgos vinculados al activo — pasivo en su conjunto,
como el riesgo de incongruencia activo — pasivo asociado al riesgo de tipo de
interés. El riesgo de liquidez puede sobrevenir tanto como consecuencia de la
descoordinacién entre cobros y pagos como de la incongruencia entre Activos y
Pasivos.

Para el analisis del riesgo de interés contamos con varias técnicas desarrolla-
das en el ambito actuarial y financiero. Las consideradas mas importantes son:

a) Analisis por indicadores.
b) Analisis de escenarios.
c) VaR.

a) El analisis del riesgo de interés a través de indicadores de activo y pasivo.
Consiste en la comparacion de resultados de estos indicadores para una
determinada cartera de producto y de inversion. De aqui obtenemos infor-
macioén sobre el riesgo de interés al que nos exponemos. Sin embargo, de-
bemos de conocer bien las caracteristicas de estos indicadores, es decir, el
tipo de informacién que nos proporcionan y sus limitaciones. Solo asi se
hara un uso correcto de ellos.
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Cuadro 1: Algunos Indicadores de Riesgos de Interés.

EXPRESION
M
, D= Z t* W, con W;=¢c100 (1+1r)*/P
DURACION =
DE MACAULY | W, refleja la importancia relativa de los flujos prometidos por el titulo y
cuya suma = 1, r = tasa de descuento y t = momento del cash flow.
DURACION -
CORREGIDA De= Du/ (1+7)
n
Co=Zt™ (t+1)* CFe * (1+ i) /thFet *(1+i)!
CONVEXIDAD
t = tiempo en el que tiene lugar el cash flow
y CF¢ = flujo esperado en t
P* - P =-P x D(i) x o(i)
DURACIONES b . : o . .
PARCIALES Donde: P = precio del activo, D(i) = vector de duraciones a la tasa i

(i) = variacién al vencimiento i del tipo de interés.

Fuente: “La Gestién de Activos y Pasivos en el Sector Asegurador de Vida.”

Las ventajas en el uso de estas férmulas son: su facil interpretacion y la posibi-
lidad de utilizarlas en estrategias de inversion.

No obstante existen algunas limitaciones: estos indicadores no miden los ries-
gos producidos por cambios no paralelos en la curva de tipos de interés, ni tie-
nen en cuenta los efectos de las opciones de algunos productos. Como los
desplazamientos paralelos de la curva no suelen suceder, la sensibilidad del
activo y del pasivo difieren, en muchas ocasiones de su vida media. La con-
vexidad aunque corrige la exposicion frente a cambios no paralelos, no reduce
del todo el riesgo asumido.

b) Analisis de Escenarios.

Este analisis permite tener en cuenta la aleatoriedad del cash flow, las op-
ciones de los productos asegurados y los cambios en la curva de tipos. Las
técnicas que se basan en escenarios pueden seguir un proceso de analisis
determinado:

i) Seleccion del método de analisis que vamos a utilizar.
i) Modelizacion de la curva de tipos de interés.
iif) Generacion de diferentes escenarios y realizacion de simulaciones en

ellos.

iv)Se proyectan los cash flows del activo y del pasivo segun los distintos
escenarios.

v) Se analiza el impacto que produce un cambio determinado en la ETTI
(Estructura Temporal de los Tipos de Interés o curva de tipos) sobre una
decision de activo y pasivo.

52




Segun Lamothe: “el estudio del impacto de las variaciones en la ETTI sobre
el activo y pasivo a través de simulaciones es la mejor herramienta para
analizar el riesgo de interés.”

c) El Valor en Riesgo (VaR: Value at Risk).

Es la maxima pérdida, en el valor de mercado, que se puede esperar para
un plazo de tiempo e intervalo de confianza determinados. Es una medida
de probabilidad que mide las pérdidas esperadas para un cierto tiempo en
condiciones normales de mercado.

Mediante el VaR podemos conocer el nivel de riesgo de nuestra cartera y
de este modo analizar si el nivel de riesgo asumido es elevado o adecuado.
Asi mismo podremos elegir qué activos eliminar de la cartera para reducir
el riesgo.

El calculo del Valor en Riesgo requiere la determinacion de ciertos parame-
tros:

- Horizonte temporal: en el que se quiere estimar la potencial pérdida de
nuestra cartera.

- Nivel de confianza o probabilidad. Normalmente los niveles de confianza
que se suelen utilizar son de un 95% o0 99%.

Del mismo modo que determinamos estos parametros, VaR necesita esta-
blecer hipotesis sobre:

- Como se invierten las primas,

- la evolucién de los rendimientos de los activos y pasivos,
- los pagos por prestaciones y

- el nivel de reservas necesario.

Finalmente cabe destacar que VaR es una medida a corto plazo, pues en
periodos de tiempo largos, los resultados obtenidos son muy sensibles a
las hipotesis establecidas en el modelo.

3.2.2.Estrategias de ALM

Las estrategias de gestion de Activos y Pasivos intentan facilitar:

En

go.

la gestion del riesgo,

la toma de decisiones de activos adecuados al pasivo,
la valoracion de los pasivos y

el analisis de la rentabilidad.

general, las estrategias de ALM tratan de limitar total o parcialmente el ries-
Para ello se actua sobre las caracteristicas de los activos y pasivos para

adecuarlas a los requerimientos de la compafdia.

Existe una clasificacion de estrategias de Activos y Pasivos realizada por
Smink en las que diferencia:
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1. Estrategias basadas en el cash flow: orientadas al control del vencimiento
de los cash flows.
- Proyecciones de cash flow o Andlisis de multiples escenarios.
- Cash flow matching.
- Cobertura con derivados.
- Software integrado de gestion.
- Coupon stripping.

2. Estrategias basadas en el valor: consideran la sensibilidad de activos y pa-
sivos respecto a las variaciones en los tipos de interés.
- Analisis de la duracion.
- Inmunizacion.

3. Relacionadas con las obligaciones: se relacionan con el analisis y la ges-
tion de las obligaciones.
- Valoracion financiera de las obligaciones.
- Reaseguro.

4. Genéricas.
- Segmentacion.
- Andlisis de riesgo — rendimiento.
- Evaluacion del valor intrinseco.
- Analisis de la rentabilidad.

A continuacion explicaremos algunas de estas estrategias.

a) Estrategia de Cash Flow Matching.

A través de esta estrategia se intenta disefiar una cartera cuyo cash flow
replique al pasivo. De este modo se pretende eliminar el riesgo de tipo de
interés y garantizar un rendimiento ajustado a las condiciones de mercado.
Pero determinar la cartera de inversion que replique las salidas de fondos
de un producto, supone tratar con productos asegurados cuyos cash flows
puedan ser estimados con cierta exactitud. Se puede destacar, por ejem-
plo, contratos que garantizan una renta o capital y seguros sin participacion
en beneficios.

Las carteras de inversion estan formadas principalmente por titulos de ren-
ta fija y depdsitos a pesar de que también podemos encontrar activos deri-
vados.

La ventaja que supone cash flow matching con respecto a la inmunizacion
€S: que no es necesaria una recomposicion de cartera.

Para construir una estrategia de cash flow debemos:

i) Estimar los pagos futuros de manera que sean lo mas aproximados po-
sible a los que se produciran en la realidad.
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i) Construccion de una cartera de inversion de forma que el cobro de cu-
pones y el principal coincidan con los pagos futuros de la aseguradora.

Tengamos en cuenta que el nivel de tipos de interés tiene una influencia
importante en la estrategia de cash flow matching. Cuanto mayor sea el ti-
po de interés menor sera la cuantia a invertir en activos para afrontar los
pagos futuros. Como consecuencia el valor actual de la obligacion, con es-
te tipo, también sera menor y por tanto mejor para la compaiiia.

Sin embargo se sabe que normalmente la cartera de activos que elegimos
no se ajusta perfectamente a la estructura de la obligacion. Esto sucede
porque, muchas veces no se encuentran activos que se adapten perfecta-
mente al pasivo, pero también puede pasar que la compafia quiera asumir
cierto nivel de riesgo. De este modo se producen excesos o déficits de fon-
dos que la entidad debe financiar y reinvertir al tipo de interés corriente.

En Espafia la estrategia de casamiento de flujos viene regulada por la “Or-
den Ministerial de 23 de Diciembre de 1998” por la que se modifica la “Ley
de Ordenacion y Supervision de los Seguros Privados” en el articulo se-
gundo. En concreto viene a decir que:

e “Los flujos de cobros y pagos coincidan perfectamente en tiempo y
cuantia o bien que los cobros sean anteriores en el tiempo e iguales o
superiores a los pagos en cuantia.

¢ El saldo financiero obtenido a final de cada mes, resultante de capitali-
zar al tipo de reinversioén los cobros y pagos diarios que se hayan pro-
ducido en ese mes y en los anteriores, sea positivo en todos y cada
uno de los meses. Se podra utilizar la simplificacion de considerar que
los pagos efectuados en cada mes lo han sido a dia 15 del mismo y los
cobros efectuados en dicho mes lo han sido el ultimo dia del mismo.

¢ No resultando positivo alguno de los saldos mensuales calculados con-
forme a la letra anterior, el saldo negativo no supere el total de los pa-
gos correspondientes al mes en cuestion y a los dos precedentes.
Ademas, el saldo negativo en cualquier 31 de diciembre de la opera-
cion no podra superar el 12,5% de los pagos totales por prestaciones
del aflo natural respectivo. A estos efectos, los saldos negativos que se
produzcan se capitalizardn al tipo de reinversién que corresponda en
cada momento incrementado en un 50%.”

“El tipo de interés de reinversion serd el establecido en el art. 33 ROSSP o
los tipos a plazo asegurados en mercados regulados o mediante operacio-
nes de permuta.”

Cabe senalar, por tanto, que la normativa en Espafa permite a las asegu-
radoras que, cuando no exista un matching exacto entre activos y pasivos,
tienen la posibilidad de endeudarse e invertir a un determinado tipo de in-
version y endeudamiento.
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Finalmente se puede afirmar que el cash flow matching o casamiento de
flujos es una de las técnicas con mayor divulgacion en el sector asegura-
dor.

b) Estrategia Inmunizadora Clésica.

La inmunizacion se define como una técnica deterministica que trata de di-
sefar una cartera de inversion que garantice un rendimiento determinado,
con independencia de la variacion de los tipos de interés de mercado. Red-
dington, el primer actuario que utiliza la inmunizacion, la describe como
“aquella inversion en activos de tal forma que el negocio existente es inmu-
ne a las variaciones en los tipos de interés”

Como en el caso anterior, el primer paso a seguir es proyectar la corriente
de pagos derivada de las obligaciones de la compafiia. Después y a partir
de dicha corriente y la cartera de activos asociada se resuelve el problema
de la optimizacion.

Reddington, para el disefio de su cartera inmunizada, supuso una estructu-
ra de tipos de interés plana. Posteriormente se determinan las condiciones
que se deben cumplir para la inmunizacion. Para ello define fondo como:

N = (VA— Vp)

con: Va = Valor actual del Activo
Vp = Valor actual del Pasivo.

Ademas anade la restriccion:

Para que el fondo no sea negativo incluso considerando las variaciones de
los tipos de interés formula:

(V'a=Vp) = (Va—Vp) +[8d (Va— Vp) / di] + [(82/ 2) * [0*(Va — Vp) / di?]] + resto

Y para que se cumpla la inmunizacion de la cartera debera suceder que:

- La primera derivada sea igual a cero, o lo que es lo mismo, que el per-
iodo medio de cobros sea igual al de pagos.

- El valor de la segunda derivada sea positivo, es decir, que la dispersion
del activo debera ser superior a la del pasivo.
Esta condicidén garantiza que se podra hacer frente al total del cash
flow del pasivo sin que la diferencia entre activo y pasivo sea negativa.

No obstante recordemos que, normalmente, se inmuniza una cartera, esto
quiere decir que existiran varias obligaciones de pago. Ademas los diferen-
tes productos asegurados del mercado ofrecen tanto pagos unicos como
multiples.
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La generalizacion del modelo para afrontar las diversas obligaciones impli-
ca que la cartera diseflada cumpla los requisitos:

i) La duracion de la cartera debe ser igual a la duracién de las obligacio-
nes.
Pues si no fuese asi y los pasivos fueran captados a largo plazo e in-
vertidos a corto, se expondrian al riesgo de bajada de tipos de interés.
Para el caso inverso el problema seria la subida de los tipos de interés.

ii) La distribucion de duraciones de los activos individuales de la cartera
debe tener un rango idéntico que la distribucion del pasivo.

iii) El valor actual de los cash flows de la cartera debe igualar el valor ac-
tual de las obligaciones.

Uno de los inconvenientes de esta estrategia es que se considera que los
desplazamientos de la curva de tipos de interés son paralelos. Es decir, los
desajustes que se producen en los resultados de esta técnica son causa-
dos por la necesidad de recomposicion de la cartera y por el efecto de des-
plazamientos no paralelos en la curva de tipo de interés.

No obstante, muchos estudios realizados que han analizado la teoria de la
inmunizacion clasica afirman que:

eEsta estrategia consigue mejores resultados que la técnica basada en
igualar rendimientos.

e Aunque esta técnica no garantiza el rendimiento total al vencimiento su
desviacion estandar es mucho menor que la de una cartera sin inmuni-
zar.

e En comparacién con otras técnicas mas complejas, en la mayoria de los
casos, no se aprecian diferencias en los resultados significativas.

En posteriores estudios se trata de corregir estas deficiencias modificando
algunas hipotesis de partida.

Para finalizar podemos afirmar que muchas entidades aseguradoras, en su
ramo de vida, utilizan la técnica de inmunizacion clasica. Sin embargo esta,
muchas veces, se complementa afadiendo la restriccion de la convexidad,
para asi reducir el numero de recomposiciones de cartera y minimizar el
riesgo de un cambio estocastico en los tipos de interés.

3.3. Estado actual en Espafa de ALM en Vida

Para analizar la situacién de ALM en el mercado asegurador de Vida espanol
se tomara como referencia el estudio realizado por Luis Otero en el afio 2002
para su tesis: “La Gestion de Activos y Pasivos en el sector Asegurador de Vi-
da”.

En su estudio parte de una muestra de 18 grupos asegurados que constituyen
alrededor del 50% de la cuota de mercado del sector en Espafia.
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Ademas su investigacion se basa en dos partes. Por un lado se analizan datos
cualitativos obtenidos a partir de encuestas a directores financieros de estas
aseguradoras. Por otro lado los datos de caracter cuantitativo pertenecen a la
cartera de inversion desglosada por producto mas otros datos generales de las
companias objeto del estudio.

La primera conclusion a la que se llega es que ALM es la herramienta de ges-
tion aseguradora principal y mas importante para un 90% de los casos analiza-
dos. En segundo lugar, por orden de importancia, encontramos que la gestidon
del riesgo (financiero y actuarial) es tenida en cuenta por un 50% de encuesta-
dos. Posteriormente la competencia con otros canales y la reduccion de costes
son otras opciones de gestion de la actividad en las companiias de seguros.
Para el caso mas concreto de la gestion del area financiera dentro de las enti-
dades aseguradoras, ALM constituye la mejor opcion para un 83% de casos,
posteriormente se situa la regulacion 60% y el conocimiento preciso del pasivo
53%. Por otro lado la estrategia de inversion a partir de la gestion de Activos ha
sido mucho mas enriquecedora gracias a la creacion de la UE. Ahora se puede
elegir entre una amplia variedad de activos en términos de vencimiento y cali-
dad crediticia.

Con relacién al nivel de establecimiento en las compafias de seguros espafio-
las de un modelo ALM, en un 73,3% de estas ya esta implantado y en un
16,7% en proceso de implantacién.

Para todas las aseguradoras analizadas el desarrollo operativo de la gestion
integral de Activos y Pasivos se lleva desde sus departamentos actuariales y
de inversion. No es de extrafiar que, temporalmente, colaboren consultoras o
incluso la direccion general de la compainia.

Los objetivos que se persiguen principalmente con el uso de ALM son:

» Evaluar el riesgo de interés.

> Disefiar estrategias de inversion, sobretodo de matching.

» Analizar la rentabilidad.

» Diseno de nuevos productos.

» Valorar el pasivo.

» Disefiar carteras de inversion que reunan el perfil de riesgo — rendimiento
apropiado.

Por otro lado, todas las entidades del estudio piensan en la necesidad de mejo-
rar su proceso de gestion. Tanto para tratar mas eficazmente sus riesgos como
para adaptarse al cambio regulatorio que obliga a las compaiias a llevar a ca-
bo una nueva gestion.

Para ello optan por incorporar nuevo software (60% de las aseguradoras), o por
contratar personal especializado o consultorias (26,7%) y (20%) respectiva-
mente. Todo ello repercute de manera positiva en las companias, un 80% cre-
en que ALM permite un mejor tratamiento de los riesgos e incluso se observan
consecuencias positivas en el resultado financiero y en el valor de la empresa.
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Grafico 1: Ventajas que aporta ALM a las compafiias de seguros.
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Si analizamos ahora las estrategias de gestidn de Activos y Pasivos utilizadas
por las compafias tenemos que todas disponen de cuentas segmentadas y es
usual el casamiento de flujos (86,6%) y las proyecciones de cash flow en dife-
rentes escenarios (80%).

Ademas otras estrategias de uso comun son la gestion por duraciones. Sin
embargo la inmunizacién definida en la legislacion espainola no esta demasiado
extendida.

Menos utilizado es el analisis riesgo - rendimiento (50%) en la evaluacion de
estrategias por lo que es probable que muchas empresas no sepan cual es la
mejor opcion en cuanto a coste, rendimiento, etc.

Otra herramienta de cobertura utilizada en un 73,3% de casos son los produc-
tos derivados aunque parece que su uso es eventual y representa un porcenta-
je sobre el total de activos pequefio.

Los riesgos cubiertos por derivados son:

- Riesgo de interés.
- Riesgo de cambio.
- Riesgo de mercado asociado al rescate anticipado.

Los mercados financieros mas utilizados son los OTC (“Over the counter”), es
decir, los no organizados y de entre los productos mas contratados los swaps
sobre tipos de interés tienen un 89,9% y las opciones un 7,2% de preferencia
en las aseguradoras.

En cuanto a los indicadores utilizados para medir el rendimiento tenemos la Tir:

“Tasa interna de rendimiento” (80%) y el Van: “Valor actual neto” (50%) pues
hay que tener en cuenta que en Vida muchos productos son a largo plazo.

59



El uso del valor intrinseco o del Eva: “Economic Value Aded” (medicion de la
rentabilidad a través del valor afadido) todavia es muy escaso, quiza porque
son técnicas muy nuevas.

Por otro lado los directores financieros encuestados consideran que la rentabi-
lidad se genera mayoritariamente en la actividad financiera de la empresa. Esto
lleva a que, tanto la cartera de inversion como la gestion de Activo y Pasivo son
los factores de mas influencia en el rendimiento alcanzado.

Para finalizar destacar que la nueva normativa ha supuesto un avance impor-
tante pues legisla sobre muchos aspectos no considerados antes y obliga a
una mayor profesionalizacion de la gestidn. Por tanto, la nueva legislacion
ademas de impulsar ALM obliga a su uso generalizado. No obstante la critica
de muchos directivos es que la regulacion es igual para todas las entidades y
esto limita la toma de decisiones estratégicas de inversion mas adecuadas a
cada tipo de pasivo.
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4.Conclusiones

El proyecto Solvencia Il trata de aportar soluciones a ciertos puntos criticos vi-
gentes en el sector asegurador:

- Actualmente los sistemas de calculo del margen de solvencia son insensi-
bles respecto a los riesgos asumidos por la entidad aseguradora.

- Mejorar la actuacion de los supervisores para que puedan detectar, con an-
telacion, situaciones en las que se pueda poner en peligro la situacion
econdmico - financiera de las aseguradoras.

- Potenciar una mayor transparencia en la informacion que permita impulsar la
disciplina de mercado.

El éxito del Proyecto estara condicionado por el nivel de adaptacion de las enti-
dades aseguradoras y de los supervisores. Asi mismo las organizaciones del
sector seguros en Espana: como la DGSFP, Unespa, Icea y el Instituto de Ac-
tuarios se comprometen a:

- Ir avanzando en las pertinentes consultas de la Comisién Europea dando
las oportunas opiniones al respecto.

- Impulsar una difusion generalizada de toda la documentacion que, sobre el
Proyecto, vaya surgiendo.

- Recabar informacion sobre la posicion de las entidades aseguradoras con
respecto a los trabajos que se van realizando de Solvencia Il e incluir sus
opiniones.

Una novedad, sin la cual el proyecto Solvencia Il no llegaria a buen fin, es la
necesidad de que los profesionales del sector asegurador renueven las practi-
cas y pautas de comportamiento, realizadas hasta el momento, para adoptar un
nuevo enfoque de gestion con mayores horizontes y con mayor implicacion de
todas las areas de negocio. Ademas seria conveniente que las entidades de
seguros fueran implantando, desde ahora, sistemas de gestién que faciliten
mecanismos de reaccion anticipada.

Se intentara, también, que la alta Direccion de la empresa participe mas y se
haga responsable de los modelos implementados, asi como, de sus resultados
y repercusiones. Esto va a suponer la necesidad de recursos técnicos y huma-
nos suficientes, personas con formacién especifica y expertos en modelos y
gestion de riesgos. Por tanto, conllevara a que las entidades tendran que so-
portar un alto coste derivado de su adaptacion a las nuevas exigencias de Sol-
vencia Il.

Pero este coste adicional no pueden soportarlo pequenas empresas de segu-
ros, llevandonos asi a vivir un proceso de concentracion de entidades en nues-
tro pais. La gestion y equilibrio de los riesgos en las compaiias debe hacerse,
no solo por los efectos derivados de la aplicacion del sistema de Solvencia I,
sino también para evitar las consecuencias de: amenazas terroristas, escanda-
los en los gobiernos corporativos, etc., ademas para la consecucion de ciertos
objetivos de rentabilidad ajustados al riesgo, para obtener mayor fiabilidad en la
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informacion, cumplir con las normas, salvaguardar sus activos y proteger su
reputacion.

Solvencia Il supone un importante impulso en la creacién de modelos internos
mas ajustados a los riesgos que una compafia de seguros tiene que afrontar.
Estos nuevos modelos deberan basarse en aspectos objetivos y racionales y
no subjetivos y parciales como hasta ahora.

Ademas este Proyecto supone tratar conjuntamente los riesgos que afectan al
Activo con los que afectan al Pasivo, por su alta correlacion. Considerar la im-
plementacién de modelos ALM dentro de técnicas de gestion integral de ries-
gos sera fundamental. El objetivo es, sin duda alguna, que todos los elementos
del mapa de riesgos reciban el mismo tratamiento considerando la correlaciéon
entre ellos.

No obstante, con estos modelos internos se corre el peligro de una mayor
complejidad en los calculos y, por tanto, mayor dificultad en la validacion de los
mismos por parte de los supervisores. Podemos decir que, el hecho de que
Solvencia Il forme parte de otras novedades legislativas como las NIC, esta
provocando ciertos retrasos y dudas sobre su calendario de aplicacion.

Cabe destacar la repercusion que, en el sector asegurador, conllevara la nueva
norma IRFS4 con la redefinicién de contrato de seguro en el ambito contable.
Por ejemplo, puede provocar que productos como los Unit Linked considerados
seguros por su definicion legal, dejen de serlo en esta normativa. Ademas, te-
nemos la incertidumbre que conllevaran las nuevas NIC ya que pasaremos de
nuestra normativa cuya validez y eficiencia esta demostrada, a otra cuya filo-
sofia “fair value” podria crear grandes volatilidades en los balances. La norma-
tiva contable vigente, en Espana, hace mucho hincapié en potenciar aspectos
que ayuden a preservar la solvencia de nuestras entidades, y sin embargo, las
NIC se preocupan mas por reflejar los pasivos reales.

Por otro lado nos encontramos que, fruto de la mayor comercializacion de pro-
ductos asegurados con componente financiero importante, ha provocado que la
actividad inversora de las entidades de seguros sea una prioridad asi como la
gestion financiera y, como no, la gestion de Activos y Pasivos. ALM se puede
definir como el proceso de formulacion, implementacién, seguimiento y revisiéon
de estrategias relativas al activo y pasivo, con la finalidad de alcanzar los obje-
tivos financieros para un nivel determinado de tolerancia al riesgo. ALM es, sin
duda alguna, una mejor alternativa que los modelos tradicionales pues apuesta
por una integracion de las decisiones de producto y cartera, y considera opcio-
nes y garantias de los productos que antes no se tenian en cuenta.

Las companias de seguros que han implantado un sistema ALM observan me-
joras en: la gestion del riesgo, la capacidad de respuesta ante cambios en el
entorno, la coordinacion de la toma de decisiones y el fortalecimiento del nivel
de solvencia.
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