RIESGO FINANCIERO EN LAS EMPRESAS ASEGURADORAS

I. INTRODUCCIÓN.

Para gran parte del sector asegurador la utilización de técnicas internas de gestión del riesgo financiero hasta hace tres años ha sido poco sofisticada. Antes de ese periodo y al margen de la compra de algún derivado sólo se trabajaba haciendo desarrollo de los flujos de cobros y de pagos y, muy excepcionalmente, partiendo de la suficiencia del desarrollo anterior se trabajaba con la convexidad.


Por ello pienso que debo centrarme, por un lado, en facilitarles datos que les permitan conocer las peculiaridades del sector asegurador y, por otro, en su normativa específica actual.

Aunque el valor de cualquier empresa, aseguradora o no, experimenta variaciones por los cambios en los tipos de interés y en consecuencia está sometida a un riesgo financiero, es evidente que el problema que pueden causar dichos cambios es mucho más significativo en las empresas del ramo de vida, y ello por dos razones fundamentales:

· Los compromisos del ramo de vida son a un plazo muy superior a los de seguros generales.

· Dentro de las garantías del seguro de vida, normalmente, se encuentra la obtención de determinada rentabilidad. Por el contrario los rendimientos financieros en seguros de vida no se consideran; así la prima en no vida tiene que ser suficiente, entre otras cuestiones, para constituir las provisiones para prestaciones (que recogen las deudas con asegurados por los siniestros ocurridos o por ocurrir), que se calcula atendiendo al coste final del siniestro sin realizar ninguna actualización.

Por ello me referiré exclusivamente al seguro de vida.


Centrado así el tema al considerar el riesgo financiero, que depende de dos series de flujos de tesorería, uno de cobros y otro de pagos, entiendo que resulta importante valorar como se ha determinado el flujo previsto de pagos y que verosimilitud merece; por ello haré algunas consideraciones en torno a las tablas de mortalidad y a la liquidez de los contratos de seguro que se realiza a través de  los valores garantizados, fundamentalmente rescate.


Quizás resultase conveniente hacer unas menciones muy breves al cálculo de las provisiones matemáticas y a la determinación de la prima en los seguros de vida:

· El montante de los pagos a realizar se realiza mediante una tabla de mortalidad que recoge la probabilidad de que una persona de determinada edad fallezca.

· Conforme dicha tabla se determinan los valores actuales de las obligaciones futuras del asegurador (pago de prestaciones y gastos de administración del negocio) y del asegurado (pago de primas). La diferencia entre unas y otras es la provisión matemática.

· La provisión matemática debe estar invertida en una relación cerrada de activos respetando determinados límites de diversificación y dispersión. De dichos activos se debe obtener una rentabilidad superior al interés con el que se calcula la provisión matemática. Caso de que no se obtenga se imputan bienes adicionales en la cuantía necesaria.

· La prima se calcula al inicio de la operación buscando la equivalencia entre primas y prestaciones más gastos de administración y comercialización.

· Hasta el vigente reglamento de ordenación y supervisión de los seguros privados (entra en vigor el 1/01/99) las tablas de mortalidad y el interés de actualización son comunes en el cálculo de la prima y en el cálculo de las provisiones matemáticas.

· Desde este reglamento dichas hipótesis dejan de ser comunes.


Una vez visto esto me centraré en las distintas formas que los seguros de vida garantizan rentabilidades, garantía que se produce al determinar la prima utilizando determinado interés en la actualización que extractaré en
tres vías:

· Interés técnico garantizado en la inversión de las provisiones matemáticas.

· Participación en beneficios, pacto por el que el asegurador entrega al asegurado parte del exceso de rentabilidad que sobre el interés garantizado obtiene el asegurador en la inversión de las provisiones técnicas.

· Traslado del riesgo de la inversión al tomador del seguro.

Vías que a su vez dan lugar a los principales tipos de contratos existentes en el mercado:

· Sólo se garantiza un tipo de interés bajo (sobre el 3%). Estos productos sólo son comercialmente atractivos si su duración es corta y el seguro es de riesgo.

· Se garantiza un tipo bajo durante toda la vida del contrato, tanto a las primas pagadas como a las futuras, dando además participaciones en beneficios.

· Se garantiza una rentabilidad elevada durante un plazo medio (máximo tres años), transcurridos el cual se garantiza otro tipo elevado por el mismo plazo.

· Se garantiza una rentabilidad elevada durante un largo periodo de tiempo.

· Unit link.

Definidos así los diferentes tipos de contratos veremos los requisitos establecidos al efecto en la normativa de control de la actividad aseguradora, que se puede centrar en tres supuestos:

· Tipo de interés general.

· Utilización de técnicas de inmunización.

· Asunción por el tomador del seguro del riesgo de la inversión.

II. DETERMINACIÓN DE LOS FLUJOS DE PAGO.

a) Tablas de mortalidad.

Como ya vimos las tablas de mortalidad establecen la posibilidad de fallecimiento para cada edad, y en función de ella el calendario previsto de pagos del asegurador.


En su determinación deben tenerse en cuenta dos ideas, la de antiselección de riesgos y el tanto de disminución de la mortalidad. 

En cuanto a la antiselección de riesgos se produce por cuanto estadísticamente quien está asegurado para supervivencia tiene una esperanza de vida superior a la de quien no esta asegurado, variando según la forma de contratación del seguro sea individual o a través de un grupo. Por ello en seguros de supervivencia se utilizan tablas basadas en población asegurada. En seguros de riesgo (se cubre el fallecimiento a corto plazo) la antiselección puede eliminarse con controles médicos.


Por otra parte la supervivencia es un fenómeno dinámico, de tal manera que cada vez la esperanza de vida es más larga. Esto llevaría a tener que distinguir por ejemplo entre la probabilidad de que una persona de sesenta años fallezca antes de cumplir los sesenta y uno, según esa persona tenga ahora veinte o cincuenta años.

Sin embargo en España no se trabaja con tablas de mortalidad distintas para cada edad, sino que resumidamente se utilizan tablas con las probabilidades de fallecimiento similares a las observadas hasta una edad en torno a cincuenta años, considerando probabilidades inferiores a las observadas a partir de dicha edad. Valorándose la suficiencia de la tabla para un colectivo de edades heterogéneas.


En el momento actual se consideran válidas tablas que, considerando el efecto del tanto de disminución de la mortalidad se basen en información de menos de veinte años de antigüedad, admitiéndose transitoriamente en seguros de supervivencia las tablas GR-80 disminuida la edad actuarial en dos años. Tablas que una circular de la DGS declara insuficientes, si bien no puede prohibir su utilización por estar pendientes de finalización determinados trabajos.

Además muchos contratos en la cartera han considerado en la determinación de la prima tablas muy inferiores a las GR-80-2, hipótesis que de revisarse exigiría aportaciones de recursos financieros de difícil materialización. Por ello para la cartera el periodo de adaptación de tablas en el cálculo de provisiones matemáticas se efectuará a lo largo de un proceso de quince años.

b) Rescates.

El derecho de rescate, o de cancelación anticipada del contrato, constituye una opción de venta del contrato de seguro, por el que no se percibe ningún precio.

Sin embargo hasta el momento actual su comportamiento no se explica por motivos de racionalidad financiera, sino por motivos fiscales y por factores demográficos.


Sobre esta cuestión son ilustrativos los resultados de un estudio sobre los rescates en un producto a diez años de ahorro de banca-seguros, que recogían dichos rescates como tasa sobre la provisión matemática, salvo un pico muy importante de rescates que se producía entre dos años y un día y dos años y un mes (de evidente explicación fiscal) el resto no presentaba correlación con ningún indicador económico, ni bolsa, ni tipos de interés.....

Con independencia de lo anterior el rescate normalmente está muy penalizado en el corto plazo por que las comisiones de venta del seguro se cargan al asegurado, quien no las recupera en caso de que rescate el contrato, además en seguros de prima periódica las comisiones se abonan habitualmente de una sola vez, descontadas, lo que hace que al principio de la vida del contrato el valor del rescate ni siquiera alcance al importe de las primas.


La nueva normativa exige que si estamos en contratos de elevado tipo de interés garantizado el importe de los rescates no pueda superar al valor liquidativo de las inversiones.


TIPOS DE CONTRATOS.

Para calificar los contratos a efecto de examinar el riesgo financiero resulta muy útil cierta descomposición de la prima, la que distingue entre prima de riesgo y de ahorro. La segunda, la de ahorro, es el componente financiero puro de la prima, que se va capitalizando financieramente mientras dura el contrato. La de riesgo es una prima que se determina sólo para el periodo de capitalización y que hace frente a un concepto similar al del capital en riesgo: a la diferencia entre el capital asegurado y las primas de ahorro capitalizadas.


Para los dos primeros tipos de contratos el ROSSP no exige ninguna técnica de gestión del riesgo, pues el interés garantizado es bajo, no puede ser superior a uno que aprueba cada año la DGS y que determina como el 60% de una media ponderada de la rentabilidad de la deuda pública viva con vencimiento a plazo superior a cinco años.


El primero de ellos (de interés técnico garantizado bajo sin participación en beneficios), suelen ser de duración anual y de una marcada desproporción hacia la prima de riesgo y entiendo que no merece la pena su examen.


El segundo tipo de contratos, que no se exige una gestión del riesgo financiero, rentabilidad garantizada baja (el interés no puede superar en el 2000 al 3,15%) y participación en beneficios, en principio no debería plantear ningún problema, pues, aunque tengan una elevada prima de ahorro la rentabilidad garantizada es pequeña y la participación en beneficios exige que previamente se haya obtenido el excedente financiero. Sin embargo la fortísima caída en los tipos de interés que se ha producido en los últimos años ha originado un importante problema por compromisos asumidos hace varios años. Así tienen peso dentro las carteras de las aseguradoras contratos en los que se garantiza un tipo de interés del 6%, no sólo a las primas ya pagadas, sino también a las futuras, primas que por otra parte no tienen que guardar en algunos casos ninguna relación en cuanto a su cuantía con las periódicas. Para acabar ya con este caso quiero indicar que el mencionado problema se agrava con otros dos: la contingencia de tener que pagar participación en beneficios por la rentabilidad obtenida en activos comprados hace tiempo, y el desfase en las hipótesis demográficas al que ya hemos aludido.


Por último indicar que el reglamento de 1998, que modifica los parámetros de cálculo de las provisiones matemáticas, consciente de la imposibilidad de financiar la constitución de provisiones en estos seguros a tipo de interés más razonables y con tablas de mortalidad más actualizadas ha optado por un lado por permitir para la cartera la pervivencia de la anterior normativa (el tipo de interés utilizado en el cálculo de la provisión matemática es el utilizado en su día para el cálculo de la prima y no se modifica hasta el momento en que la rentabilidad obtenida en la inversión de las provisiones técnicas sea inferior a dicho interés técnico), siendo necesaria efectuar una asignación de inversiones a estos contratos; y por otro en relación con las tablas de mortalidad el permitir un periodo de quince años para su adaptación.


En el tercer grupo de contratos si se produce una gestión del riesgo: el interés se determina en función de la rentabilidad de las inversiones, inversiones que además deben cumplir uno de dos grupos de requisitos y materializarse necesariamente en valores negociables de renta fija de alta calificación crediticia, depósitos en entidades de crédito y tesorería, admitiéndose los instrumentos derivados para la cobertura de riesgos  de los activos de la entidad o de sus compromisos (caso este por ejemplo el de un contrato en el que, por ejemplo por una prima de 1000 se garantizaba un 1% más un porcentaje de la revalorización media del IBEX-35; el 1% se cubría comprando un título de precio evidentemente inferior a las 1000, utilizando la diferencia en adquirir el derivado correspondiente).


El primer grupo de requisitos considera los saldos mensuales de los cobros y pagos de la operación a los que capitaliza como si de una cuenta cuenta corriente se tratase utilizando si el saldo es positivo el tipo de cálculo general (el 3,15% antes aludido) y si es negativo dicho tipo  multiplicado por 1,5. Los saldos negativos no deben superar al final de ningún mes los pagos de los tres meses anteriores y al final de cada año el 12,5% de los pagos del año, siendo el saldo final positivo.


En cuanto al montante global de la inversión es preciso, en primer lugar que se cumpla lo antes indicado y en exceso el efecto de introducir determinado margen a la hora de determinar el interés de cálculo de las provisiones matemáticas, que detallaremos al ver el segundo grupo.


 La segunda forma de inmunizar deriva del valor actual de activos (valor de mercado) y de pasivos (valorados conforme la curva de tipos de interés cupón cero para activos sin riesgo) y del tratamiento de los riesgos de tipo de interés de la operación, que se efectúa a través de la duración financiera (tiempo medio hasta cada flujo ponderado por su valor actual) y de la sensibilidad de su valor actual frente a modificaciones en dicha curva de tipos de interés.

Como ya conocen dos flujos de caja con duraciones financieras idénticas experimentarán la misma variación en su valor actual si varía el tipo de interés. Sin embargo esta afirmación es cierta siempre que:

-
La variación del tipo de interés no sea muy grande.

-
La variación en la curva de tipos sea paralela.

Al objeto de solucionar estos problemas el proyecto de orden se decanta por un análisis de la sensibilidad del valor actual de activos y de pasivos para distintas formas de agitar la curva de tipos de interés cupón cero para activos sin riesgo. Esto es se introducen diversas modificaciones en la curva de tipos y las variaciones de valor que se producen en la cartera de activos y en las obligaciones deben ser equivalentes, esto es, no deben diferir en porcentaje en más de un uno por ciento. 

En definitiva se exige equivalencia en las duraciones y en la sensibilidad para activos y pasivos.


Además se exige que el valor de las obligaciones, determinado actualizándolas conforme la curva de tipos debe ser inferior al valor de mercado de la cartera de activos.


Asimismo dicho valor debe ser superior al de la provisión matemático.

La provisión matemática se calcula y contabiliza inicialmente, salvando los márgenes de seguridad que se establezcan, atendiendo a la tir de los activos.

Para introducir el margen de seguridad se utiliza la tir del título que se deduce de su precio de adquisición, que se multiplica por los porcentajes que dependen de la solvencia de la emisión (del 93% al 87%). Con esta tir corregida se determina el valor actual de los cobros de cada título, y la suma de estos valores de todos los activos de la cartera es la que se utiliza para determinar la tir de la cartera a efecto de provisión matemática, que se compara con los flujos de la cartera.

La forma de introducir el margen es idéntica a la de la inmunización por flujos, pero difiere en cuanto al cálculo del interés técnico en la que se comparan los flujos de prestaciones con el valor actual corregido del título. La diferencia proviene de la consideración en los flujos de un tipo de reinversión. Así podría estar inmunizada una operación a 15 años en el que el título venza el primer año, siempre los saldos capitalizados al tipo de reinversión sean suficientes para atender las prestaciones. En este supuesto no se puede utilizar directamente la tir del activo para calcular la provisión matemática, problema que no se plantea en inmunización por duraciones.

Los títulos a efectos de cobertura se valoraran por su valor contable con las mismas salvedades que las establecidas para el otro método de inmunización.

De utilizarse este método se podrán incorporar acciones con ciertas limitaciones cuantitativas y siempre que se destinen a cubrir compromisos a un plazo inicial o superior a diez años. A dichas acciones se les atribuirá la rentabilidad de la deuda pública a largo plazo, hipótesis que se mantendrá hasta que resten tres años para el vencimiento de determinado flujo de pago al que deben referenciarse.

Quiero indicar que estos márgenes para definir la equivalencia no son restrictivos, pues una cadena de pagos de 240 términos puede quedar inmunizada con sólo cinco cobros.


Dicho método solo presenta a mi juicio un problema y es la frecuencia con la que se verifica el cumplimiento de los requisitos, cada trimestre en cuanto a la comparación entre valor de mercado de los activos (excluidas las acciones) con el de los pasivos según la curva de tipos y cada semestre en cuanto a la duración y sensibilidad.


De la comparación de ambos métodos y del recargo que debe introducirse puede concluirse que, vista la acentuada pendiente en la curva de tipos el método de sensibilidad permite obtener una tir superior al de casamiento de flujos, ventaja que queda compensada por los mayores recargos. Como resumen albos métodos llevan a una provisión matemática un 2% al valor de los pasivos conforme la curva de tipos.


Los Unit link, seguros sobre cuyas primas de ahorro (práctica totalidad de la prima) no hay garantía de tipo interés ni de conservación de capitales, presentan como peculiaridad que las inversiones se valoran a mercado y los compromisos por el valor de las inverisones. Actualmente hay compromisos en cuanto a los activos en los que se materializarán las provisiones, pero no en cuanto a la forma de gestionar dichos activos.

