Anales del Instituto de Actuarios Espafioles, 3? época, 19, 2013/31-62

UNA REVISION DEL MODELO INMUNIZADOR ESPANOL PARA
LOS SEGUROS DE VIDA

Ivan lturricastillo Plazaola !, J. Ifiaki De La Pefia Esteban *, Rafael Moreno
Ruiz %*, Eduardo Trigo Martinez 2

Resumen

La normativa para el célculo de la provision matematica en los seguros de
vida permite la utilizacion de tipos de interés superiores al que establece con
caracter general. Para ello se debe aplicar bien una congruencia absoluta
entre los cobros y los pagos o bien una estrategia inmunizadora, todo bajo
los limites establecidos en dicha normativa. Para el caso de optar por este
tipo méas elevado, el tipo de interés técnico maximo serd aquel que se
obtendria al inicio bajo esta misma normativa. El objetivo del presente
trabajo es analizar la normativa que regula la adecuacion de las técnicas
inmunizadoras del seguro de vida en Espafia, para proponer una mejora ante
su, a nuestro juicio, no plena consistencia. En este sentido, se seguira un
modelo inmunizador alternativo que, incluso, elimina la necesidad del
continuo y, por tanto, costoso rebalanceo al que la literatura inmunizadora
mas conocida condena a las carteras inmunizadas. Asi mismo, se detallara la
medida del riesgo de inmunizacién adecuada al mismo y se propondrad una
correccién a la normativa que controla la adecuacion de la congruencia
absoluta.
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A REVIEW OF THE SPANISH IMMUNIZING MODEL IN
LIFE INSURANCE

Abstract

The regulation for calculating mathematical reserves in life insurance allows
the use of interest rates even higher than the maximum general rate set. For
this, it must be applied either an absolute congruence between inflows and
payments or an immunizing strategy, in both cases under the limits imposed
by that legislation. If this higher rate is chosen, the maximum technical
interest rate will be the one initially obtained under the same regulation. The
aim of this paper is to analyze the regulation of the immunizing technical
adequacy of life insurance in Spain, to propose an improvement due to its
non complete consistency. In this regard, it will be followed an immunizing
alternative model that even eliminates in the immunized portfolios the need
of a continuous and therefore costly rebalancing to who were sentenced by
the immunizing known literature. Also, it will be detailed the immunization
risk measure appropriate to it and it will be proposed an amendment to the
legislation that controls the adjustment of absolute congruence.

Key words: Regulation, inmunization, immunization risk, RIA.

1 Introduccién

La normativa espafiola en seguros de vida permite a las aseguradoras desde
hace varios afios garantizar un tipo de interés ligado a los tipos de interés de
mercado siempre que se cumplan una serie de condiciones, superando los
tipos maximos establecidos para el caso de que no se cumplan esas
condiciones. Esta normativa sefiala, en términos generales, que para que las
inversiones puedan considerarse adecuadas para ligarse con las operaciones
de seguro de vida, ademas de adecuarse a la operacion de seguro en cuanto a
seguridad, liquidez y predeterminacién del rendimiento, deben resultar
adecuadas atendiendo a uno de los siguientes criterios (De la Pefia et al.,
2009):

a) que exista coincidencia suficiente, en tiempo y cuantia, de los flujos
de cobro para atender al cumplimiento de las obligaciones derivadas
de la poéliza o un grupo homogéneo de poélizas (Congruencia
Absoluta o Cash Flow Matching); o

b) que exista una adecuada relacion, dentro de unos margenes
establecidos, entre los valores actuales de las inversiones y de las
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obligaciones derivadas de las operaciones de seguro a las que
aquéllas estan asignadas, y el correcto tratamiento de los riesgos
inherentes a la operacion (Inmunizacion o Congruencia de
Duraciones).

La Orden EHA/339/2007 y sus posteriores modificaciones desarrollan las
condiciones para que se considere que se cumplen tanto el criterio a) como el
b). Mientras que el a) es un criterio de larga tradicion en su utilizacion por
las entidades aseguradoras y en su control por la Direccion General de
Seguros y Fondos de Pensiones, el b) es novedoso en nuestra normativa, y
encuentra su base en las técnicas de inmunizacion de carteras que ya se
aplican en un buen nimero de entidades financieras. En este trabajo se
analiza esta normativa, con especial atencion a la relativa al apartado b). No
obstante, al analizar la normativa relativa al caso a) se realiza una propuesta
de cambio en la redaccion de la misma que solvente lo que entendemos que
es un mero error de redaccion.

En el caso de optar por alguna de estas dos alternativas que posibilitan
utilizar un tipo mas elevado en el calculo de las provisiones, el tipo de
interés técnico maximo a aplicar en el calculo de las primas sera el tipo que
se obtendria en el momento inicial siguiendo esta misma normativa,
normativa que por todo ello permite ofrecer a los asegurados un mayor
rendimiento sin, por ello, y tedricamente, obviar la seguridad exigible.

Las condiciones relativas al apartado b) que detalla la Orden
EHA/3598/2008 -exceptuandose previamente de estos criterios la parte que
se cubra con renta variable por decision de la entidad y, siempre, siendo
preciso que la misma sea a mas de 10 afios vista en su inicio- son: que el
valor actual de las inversiones sea igual o superior al de las obligaciones, que
las duraciones financieras corregidas a tipos de mercado no difieran entre si
en mas de un 20% y que la sensibilidad ante variaciones en los tipos de
interés sea equivalente. Por un lado, los dos primeros criterios estan
marcando un sistema de inmunizacion no suficientemente ajustado que
permitiria que la entidad aseguradora tomara una cartera con un riesgo de
interés no despreciable a pesar de que se esté utilizando el tipo garantizado
en dicha inmunizacidon para establecer la provision que debe tener la
aseguradora, provision que representa la garantia de cobro de los asegurados.
Esta cuestion es relevante dado que el permitir un sistema de inmunizacion
desajustado puede suponer un grave problema porque, a priori, y salvo que
se haya tenido muy en cuenta, ese desajuste podria estar creciendo por el
mero paso del tiempo (Iturricastillo y De la Pefia, 2003). Pero, por otro lado,
el tercer criterio busca eliminar gran parte de la posibilidad de error de los
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dos primeros, al estar centrado en el riesgo de inmunizacion, esto es, en el
riesgo de interés que permanece a pesar de estar presuntamente inmunizada
la cartera, y, si lo consiguiera realmente, compensaria las deficiencias de los
dos criterios anteriores. Por ese motivo, en este trabajo se mostrara como las
desviaciones permitidas en este sistema inmunizador pueden generar una
variacion patrimonial considerable y se comparara con las que se obtendrian
con la propuesta alternativa de mejora de la normativa que controla la
adecuacion de la inmunizacion, dada su no plena consistencia, buscando
reducir el riesgo de inmunizacion hasta el nivel realmente deseado, y cuya
propuesta es el objeto del presente trabajo.

El modelo inmunizador en que se basa dicha propuesta (Iturricastillo et al.,
2011-II) tiene determinadas ventajas frente al recogido en la normativa,
como el hecho de que es, por un lado, dindmico, esto es, no necesita un
continuo rebalanceo para mantenerse inmunizada, bastando un somero
control de la evolucion de los tipos de interés, -eliminando la necesidad del
continuo y, por tanto, costoso rebalanceo al que la literatura inmunizadora
condena a las carteras inmunizadas-, como, por otro, adaptable a la
regulacion de carteras que cubran sélo las obligaciones o incluyan el
beneficio a distribuir en el conjunto de la operacion. Asi mismo, dicho
modelo inmunizador incorpora una medida del riesgo de inmunizacion,
como es el RIA, o Riesgo de Inmunizacion Absoluto (Iturricastillo y De La
Pefia, 2010), que esta perfectamente adaptada al propio modelo inmunizador
propuesto y que permite un control efectivo del mismo.

Por ese motivo, este trabajo primero mostrara brevemente el modelo de
inmunizacion clasico (Redington, 1952). A continuaciéon se realiza un
analisis de la normativa mostrando sus puntos débiles y fuertes. Por tltimo,
tras mostrar el modelo inmunizador general, completo y dindmico
(Iturricastillo et al., 2011-1I), se propondra una modificaciéon normativa en
base al mismo, que incluye como medida del riesgo de inmunizacion
estandar el RIA (Riesgo de Inmunizacion Absoluto), medida claramente
superior a las habituales de la literatura financiera y al criterio establecido al
efecto en esta normativa.

2 Modelo inmunizador clasico

Las estrategias inmunizadoras buscan construir una cartera de activos
financieros para hacer frente al pago de unos compromisos asumidos.
Cuando los cobros y los pagos no se dan en un mismo momento de tiempo
se esta afecto al riesgo de interés, pues implica la venta anticipada de titulos
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y/o la reinversion de flujos en el mercado. El riesgo de interés crece
conforme lo hace la distancia temporal entre cobros y pagos
fundamentalmente porque:

- el intervalo de tiempo sobre el que se aplican los intereses es
distinto.

- es mas probable que la evolucion de los tipos de interés sea distinta
cuanto mas diferentes sean los plazos.

Con el fin de evitar totalmente el riesgo de interés, la estrategia inversora
adecuada seria la congruencia absoluta (Cash Flow Matching), que consiste
en una plena coincidencia en cuantia y tiempo de los cobros obtenidos por la
cartera con los pagos comprometidos (Haynes y Kirton, 1952).

Una alternativa seria la inmunizaciéon que propuso Redington (1952). En
base a su legado, las condiciones para una correcta inmunizacion serian:

1. Valor actual de los activos (4{x},) igual al de los pasivos (E{L),).
A(L) =E(L),
2. Duracién de los activos (DA(),) igual a la de los pasivos
(PL(E)o).
DA(L);=DL(L),
3. Convexidad de los activos (£€XA(L),) superior a la convexidad de
los pasivos (CXL(L),).
CXA(L),>CXE(L),

Esta inmunizacion tenia una serie de problemas de los que era consciente el
mismo Redington, como, por ejemplo, el hecho de que soélo se estaria
inmunizando para el mismo momento en el que se estan estableciendo las
condiciones de la inmunizacion (Iturricastillo y De La Pefia, 2008). Ello
implicaria que so6lo se podria inmunizar para ese momento inicial y que
estariamos obligados a un continuo rebalanceo (Khang, 1983). Ademas,
siempre esta presente el riesgo de inmunizacion, que es el riesgo de interés
que permanece incluso a pesar de haber inmunizado.

3 Anélisis normativo
El articulo 32. del ROSSP indica que “La provision de seguros de vida
debera representar el valor de las obligaciones del asegurador neto de las

obligaciones del tomador por razon de seguros sobre la vida a la fecha de
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cierre del ejercicio”. Por seguridad, se impone que en ningin momento
podré dicha provision ser negativa, y “se calculara como la diferencia entre
el valor actual actuarial de las obligaciones futuras del asegurador y las del
tomador o, en su caso, del asegurado”. En los calculos se incluira la “prima
pura incrementada en el recargo para gastos de administracion previsto en la
base técnica”.

Para determinar esos valores actuales actuariales resulta imprescindible
especificar el tipo de interés aplicable. A este respecto, el articulo 33 sefiala
en su apartado primero como norma general que el tipo de interés para el
calculo de la provision de seguros de vida no podra ser superior a uno de los
dos siguientes:

1. “El 60 % de los tipos de interés medios del ultimo trimestre del
ejercicio anterior al ejercicio en el que resulte de aplicacion de los
empréstitos materializados en bonos y obligaciones del Estado.”
Dicho tipo resultante lo publicara anualmente la Direccion General
de Seguros y Fondos de Pensiones (DGS).

2. “El tipo de interés publicado por la DGS para el célculo de la
provision de seguros de vida referente al ejercicio que corresponda a
la fecha de efecto de la poliza”, siempre que se cumplan una serie de
supuestos relativos a la duracién financiera estimada al tipo de
interés de mercado de los cobros especificamente asignados a los
contratos, y cuyo modo de calculo también explicita la normativa,
admitiéndose incluso que haya hasta un 20% de los activos
asignados que no computen en el proceso de calculo de la duracion
financiera.

Aunque este trabajo se centra en las opciones recogidas en el articulo 33.2,
es resaltable que se permita un tipo maximo por la adecuacion de la cartera
mientras una quinta parte de la cartera no compute para saber si se estd 0 no
ante una cartera adecuada.

No obstante, el articulo 33.2, ofrece la opcion de seguir otro tipo maximo,
siempre que se recoja en la base técnica. Asi mismo, el apartado tercero de
este articulo limita el tipo de interés a utilizar en las provisiones al tipo de
interés utilizado en el calculo de la prima. Por el contrario, el articulo 78
sefiala igualmente que el tipo de interés técnico se adecuard a lo previsto en
el articulo 33 apartado segundo, si ésta es la eleccion de la aseguradora, por
lo que el tipo de interés que se obtenga en el momento inicial con el criterio
a aplicar para obtener el tipo aplicable en las provisiones técnicas, es el
maximo tipo permitido para el calculo de la prima y, a su vez, dicho tipo sera
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el limite maximo al tipo a aplicar en el calculo de las provisiones
matematicas posteriores.

Asi, segun el articulo 33.2. si asi ha sido “previsto en la base, las entidades
que hayan asignado inversiones a determinadas operaciones de seguro,
siempre que aquéllas resulten adecuadas a éstas, podran determinar la
provision de seguros de vida por aplicacion de un tipo de interés
determinado en funcién de la tasa interna de rentabilidad de dichas
inversiones, en tanto se cumplan los margenes y requisitos que establezca el
Ministro de Economia y Hacienda y se verifique la bondad de la situacion
con la periodicidad que la norma de desarrollo de este reglamento
establezca. De todo ello y, en su caso, de los cambios que se produzcan en la
asignacion inicial, debera quedar constancia en el registro de inversiones.

En particular, la adecuacion de las inversiones sera objeto de desarrollo por
el Ministro de Economia y Hacienda atendiendo, segun los casos, a:

a) Que exista coincidencia suficiente, en tiempo y cuantia, de los flujos
de cobro para atender al cumplimiento de las obligaciones derivadas
de una poéliza o un grupo homogéneo de poélizas, de acuerdo con su
escenario previsto.

b) Que las relaciones entre los valores actuales de las inversiones y de
las obligaciones derivadas de las operaciones a las que aquéllas
estan asignadas, asi como los riesgos inherentes a la operacion
financiera, incluido el de rescate y su cobertura, estén dentro de los
margenes establecidos al efecto.”

El primero de los criterios -a)- es un criterio de larga tradicion en su
utilizacién por las entidades aseguradoras y en su control por la Direccion
General de Seguros y Fondos de Pensiones, cuyo referente cientifico se
encuentra en Haynes y Kirton (1952). Ya desde aquél momento se sabe que
si una inversion genera los cobros de un modo perfectamente acompasado
con los compromisos de la aseguradora, la misma no tendra ningun riesgo de
interés. Este criterio se conoce como congruencia absoluta.

El segundo de los criterios -b)- es novedoso en nuestra normativa, y
encuentra su base en las técnicas de inmunizacidén de carteras, nacidas con
Redington (1952) y aplicadas en un buen nimero de entidades financieras.
Este criterio se conoce como congruencia de duraciones o inmunizacion.

A continuacion se mostrara y se analizara el desarrollo normativo de cada
uno de estos criterios.
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3.1 La congruencia absoluta

Segun el articulo 2.1 de la Orden EHA 339/2007 “se entendera que los flujos
de cobro procedentes del activo o conjunto de activos asignados al
cumplimiento de las obligaciones derivadas de una poliza o grupo
homogéneo de pdlizas coinciden suficientemente en tiempo y cuantia con el
régimen de flujos probables de pago de prestaciones y gastos siempre que”:

“el saldo financiero al final de la operacion sea mayor o igual que

cero,”
Esto es: N

Sy = Z(Fj _Lj)'(1+N—j'j)N 120
j=1/12
Siendo:
n-ij © Tipo de interés periddico para el periodo (j,N).
F; : Cobro originado por la cartera en el momento j.
L;j : Compromiso de pago asumido por el asegurador en el momento j.
N : Momento final de la operacion.
- “y que en todos y cada uno de los meses se cumpla alguno de los

siguientes requisitos:
a) Que los flujos de cobros y pagos coincidan perfectamente en tiempo y
cuantia, o bien que aquéllos sean anteriores en tiempo e iguales o superiores
a éstos en cuantia.

F=L o F_>L Vh

—&

b) Que el saldo financiero obtenido al final de cada mes, resultante de
capitalizar al tipo de reinversion los cobros y los pagos diarios que se hayan
producido en ese mes y en los anteriores, resulte positivo en todos y cada
uno de los meses. A estos efectos, podra utilizarse la simplificacion de
considerar que todos los pagos efectuados en cada mes lo han sido el dia 15
del mismo y que todos los cobros efectuados en dicho mes lo han sido el
ultimo dia del mismo.

Zs (I+i,, )" >0 wh

max
j=1/12

Siendo:
15

S;=F,—L;-(1+i, )

¢) Que, no resultando positivo alguno de los saldos mensuales calculados
conforme a la letra anterior, el saldo negativo no supere el total de pagos
correspondientes al mes en cuestion y a los dos precedentes.

S, <0 = |Sh| <L +L_+L._,
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Ademas, el saldo negativo en cualquier 31 de diciembre de la operacion no

podra superar el 12,5 por 100 de los pagos totales del afio natural respectivo.
365

o
Sh:31/12/x+1 <125 A"Z L 0
X+——
0=1 365
A estos efectos, los saldos financieros negativos que se produzcan se
capitalizaran al tipo de reinversion que corresponda en cada momento
incrementado en un 50 por 100.

El tipo de reinversion a utilizar (ina) sera el que resulte en cada momento de
la aplicacion de lo dispuesto en los apartados a.1.° o b.1.° del articulo 33.1
del Reglamento de Ordenacion y Supervision de los Seguros Privados. [...]”

En resumen, el regulador permite una congruencia absoluta al uso con
minimos desfases dentro de cada mes pero exigiendo que incluso en cada
mes el saldo sea siempre nulo o positivo, o de lo contrario, que dicho saldo
sea limitado, penalizdndose fuertemente el tipo de reinversion para los
calculos en el caso de saldos negativos, con lo que se limita nuevamente la
opcion de desfases.

Este sistema aparentemente no tiene un gran riesgo de interés salvo que los
desfases permitidos en el apartado c) fuesen mayusculos, pero se limita el
descubierto maximo a los pagos de 3 meses. De hecho, esta flexibilidad -que
provoca un cierto riesgo de interés-, se deberia a que resulta imposible llegar
a la congruencia absoluta en sentido estricto.

Sin embargo, el sistema definido por el regulador tiene un problema con su
redaccion en los apartados b y c, pues, al deber cumplirse s6lo uno de los
tres criterios (a, b 6 c), en realidad permitiria la inversién en una cartera
totalmente inadecuada.

En el apartado b se exige que los saldos sean siempre positivos, calculados
tomando en cuenta los cobros y pagos diarios de ese mes, pero también los
de los precedentes. Esto hace que se pudiera cumplir incluso por medio de
una cartera a la vista o con una concentracion total de los cobros en el inicio,
ya que seguirian computandose para los saldos hasta el final de la operacion.
Esto haria que una inversion plenamente arriesgada como las mencionadas
estuviera cumpliendo con los criterios establecidos para comprobar si es 0 no
una cartera sin riesgo de interés.

Ademas, en el apartado c se especifica que si alguno de los saldos mensuales
calculados segin b es negativo, es preciso que dicho saldo negativo no
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supere el total de pagos correspondientes al mes en cuestion y a los dos
precedentes. Lo que implica que si b no se cumpliese en todos los casos, con
el apartado c se exigiria adicionalmente:

i.  para los meses en los que no se cumpliera, respectivamente, para el
primer saldo negativo que en los dos meses anteriores haya existido
algun flujo de caja pasivo que suponga al menos los intereses del
saldo al inicio de mes, dado que el flujo de caja negativo de este mes
es igual al resto de la cifra en la que se reduce el saldo respecto al
del mes anterior;

ii. y paraun mes de saldo negativo posterior a otro también negativo la
cifra, en principio también reducida, se veria incrementada por unos
intereses incrementados en un 50%.

En conclusion, a juicio de los autores, la normativa podria ser mas clara con
los siguientes parrafos en sus apartados by c:

“b) Que el saldo financiero obtenido al final de cada mes, resultante de
capitalizar al tipo de reinversion los cobros y los pagos diarios que se hayan
producido en ese mes, resulte positivo en todos y cada uno de los meses. A
estos efectos, podra utilizarse la simplificacion de considerar que todos los
pagos efectuados en cada mes lo han sido el dia 15 del mismo y que todos
los cobros efectuados en dicho mes lo han sido el ltimo dia del mismo.”

N .
S, =F L -(I+i, s >0 Vj
“c) Que, no resultando positivo alguno de los saldos mensuales calculados

conforme a la letra anterior, el saldo negativo de ese mes sea compensado
por saldos positivos acumulados en los 2 meses precedentes.”

$;<0 =S| <8, +5;,

max

“Ademas, si el saldo resultante de capitalizar al tipo de reinversion los
cobros y los pagos diarios que se hayan producido en ese mes y en los
anteriores, resultase ser negativo en cualquier 31 de diciembre de la
operacion, dicho saldo no podra superar el 12,5 por 100 de los pagos totales
del afo natural respectivo. [...]”

365

Stz = ZS 1+| hj<125% ZL 0

j=1/12 =1 345
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3.2 Lainmunizacién

Segtin el articulo 3 de la Orden EHA 339/2007 modificado por la Orden
EHA 3598/2008 “las operaciones a que se refiere el articulo 33.2.b) del
Reglamento, en el que se regula el tipo de interés aplicable para el calculo de
la provision de seguros de vida, deberan cumplir los siguientes requisitos:
a) El valor actual de los flujos de cobro procedentes de las inversiones
asignadas a la operacion de seguro debe ser en todo momento igual
o superior al wvalor actualizado de los flujos probables
correspondientes a las obligaciones derivadas de los contratos,
determinado a tipos de interés de mercado correspondientes al plazo
de cada flujo.”

Alnly)o 2 Llyio),

Este es el primer criterio de toda inmunizacion, con la salvedad de que si no
es igual sino mayor podria descompensar la inmunizacién si no se establecen
las condiciones adecuadamente.

b) “Las duraciones financieras corregidas de los activos y los pasivos,
calculadas a tipos de interés de mercado, no podran diferir entre si
mas de un 20%. Esta condicién se verificara mediante la siguiente
expresion:” . . .

< Duracion Corregida Activos <12

" Duracion Corregida Pasivos ~

Esta condicion y la propia expresion presentan las siguientes
particularidades:

i.  El segundo criterio de la inmunizacién estdndar es la igualdad de
dichas Duraciones, lo que exigiria que el valor fuera de 1 y no un
valor cercano. Ademas, ante una diferencia entre esas duraciones,
salvo que se dieran flujos de caja netos en el sentido adecuado en los
primeros periodos, la misma tenderia a crecer, por lo que el desfase
aumentaria (Iturricastillo y De la Pefia, 2003).

ii.  Teniendo en cuenta que la parte a casar es la cartera de activos a la
de pasivos, que viene prefijada por la naturaleza de la operacion de
seguro, la expresion anterior podria mostrarse como un rango para el
valor de la duracion del activo.

1,2* DC Pasivos > DC Activos >0,8* DC Pasivos
iii.  Esa diferencia conlleva una posibilidad de generar pérdidas
patrimoniales importantes en esta inmunizacion incluso en el caso de
que los tipos de interés se desplacen del modo paralelo supuesto.
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De esta forma, si la duracion del pasivo es de 10 y la duracion del activo es
la minima, esto es de &, ante una caida en un 1% en todos los tipos de interés
se perderia un 2% del valor de la cartera, cuando en la inmunizacion
estandar y cumpliéndose los supuestos, como es el caso, se espera que no
solo no se pierda, sino que se gane ante cambios paralelos en los tipos de
interés. De hecho, sumada a la igualdad de duraciones, la condicion relativa
a las convexidades modificadas que la normativa ignora es la que garantiza
tan feliz resultado.

¢) “La sensibilidad, ante variaciones de los tipos de interés, de los
valores actuales de activos y pasivos debera ser equivalente.”

A continuacion se seflala qué significa que sean equivalentes, para lo que se
dan dos opciones, pero no debiera obviarse que la inmunizaciéon se ha
definido deficientemente con anterioridad y que en este apartado se establece
una condicion que se centra en el riesgo de inmunizacién, con lo que se deja
la limitacion del riesgo de interés total casi exclusivamente a lo adecuado de
este criterio (dedicado al riesgo de inmunizacion), en lugar de basarse en los
propios criterios estdndar de la inmunizacion.

“A estos efectos deberan analizarse las variaciones que se produzcan en los
valores actuales de activos y pasivos ante perturbaciones, de magnitud de
cien puntos basicos, en los tipos de interés de la curva utilizada
correspondientes a los plazos que se consideren mas representativos,
debiendo efectuarse el analisis para los plazos correspondientes al primero y
ultimo de los flujos previstos y para, al menos, dos puntos intermedios mas
de la citada curva, de forma que exista entre cada uno de los puntos
analizados una distancia temporal de no menos de dos afios.” “Cuando el
plazo residual de la operacion sea inferior a seis afios, debera efectuarse el
analisis en los extremos de la curva de tipos de interés y en, al menos, un
punto intermedio; cuando dicho plazo sea igual o inferior a cuatro afios
bastara con efectuarlo con referencia a los extremos del citado plazo
residual.” “En estos calculos se utilizaran los tipos de interés de mercado.”

En resumen, se haran varias <<simulaciones>> con cambios de un 1% al
alza y a la baja en los tipos a unos plazos concretos, debiendo utilizarse al
menos los tipos de cuatro plazos, el del primer flujo, el del ultimo y el de los
dos (o mas) intermedios (con 2 afios entre cada uno como minimo) que se
consideren mas representativos.

Como utilizar mas plazos supone dividir en mas tramos el estudio de la
sensibilidad, y ésta se medira por como evoluciona el valor de activo y
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pasivo ante estas perturbaciones aplicadas exclusivamente por tramos, se
limita el namero de plazos, al exigirse que al menos haya dos afios
intermedios de una perturbacion a otra, para evitar que una excesiva
particion haga poco relevantes los cambios sea cual fuera la magnitud de las
perturbaciones y la descompensacion de los flujos en la cartera. Asi, si el
plazo total es tan limitado como para hacer imposible el cumplimiento del
plazo intermedio exigido y de la exigencia de estudiar la perturbacion en al
menos cuatro plazos (tres periodos), es el nimero de plazos el que se reduce
hasta el limite de estudiarse perturbaciones sélo para un periodo, entre el
momento del flujo inicial y el del final, si el plazo global es inferior a cuatro
afios.

Este es un punto fuerte de la propuesta, ya que si se permitiera tomar tantos
puntos como se quisiera, se podria llegar a dividir tanto como para que
ninguna perturbacion en los tipos llegara a cambiar significativamente los
valores actuales dado que afectarian a una parte infima de la cartera. Por el
contrario, es un punto débil el hecho de que el regulador permita, en el caso
de que el plazo del seguro de vida sea superior a los 6 afios, un cierto margen
a la hora de establecer qué plazos son relevantes. De todos modos, esta
opcion no prefijada por completo no obsta que se pueda saber de antemano
que la eleccion habitual consistira en el maximo posible de divisiones dado
que cuantas mas divisiones mas flexibilidad tendra el asegurador.

“Se considerara que las mencionadas perturbaciones, introducidas en un solo
punto concreto de la curva, se transmiten, atenuadas proporcionalmente, a
todos los puntos que se encuentren entre el considerado y el anterior y
posterior.”

Es decir, se considerara en cada perturbacion o <<simulacion>> que la curva
se apunta hacia el plazo considerado desde los dos plazos que le rodeen,
manteniéndose constante el resto de los tipos. Esto es, los tipos de los plazos
cercanos al de la perturbacion también cambiaran en funcién de su mayor o
menor cercania al plazo objeto de consideracion. Asi, aquél tipo que esté
casi a la altura de otro de los plazos a analizar no cambiara practicamente,
mientras el que esté casi a la altura del de la perturbacion cambiara
practicamente en el 1%.
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Figura 1: Cambios en los tipos ante perturbaciones al alza y a la baja a un plazo concreto

Tipos de interés
A

Tipo del plazo del dltimo flujo

-

Tipo del plazo del 18"

Plazo de la perturbacion analizada Plazos

Fuente: Elaboracion Propia

“A los efectos de esta letra c) se consideraran sensibilidades equivalentes
aquellas en las que el cociente de las variaciones relativas de los valores
actuales de los activos entre las variaciones relativas de los valores actuales
de los pasivos, oscile entre 0,8 y 1,2. La expresion mediante la que se
verificara el cumplimiento de las condiciones de equivalencia, en cuanto a la
sensibilidad, para cada uno de los puntos considerados parrafo c), sera:”

V.A Activosa.d.perturbacion-V.A Activosd.d.perturbacion

0.8 < Valor Actual Activosa.d. perturbacion
7 V.APasivosa.d.perturbacion -V .APasivosd.d. perturbacion

Valor Actual Pasivos.a.d.perturbacion

-

Cabe senalar que se permite que cualquiera de las perturbaciones analizadas
llegase a hacer que los pasivos variaran su valor en un 25% mas que el
activo, lo que aparentemente podria llegar a provocar que hubiera unas
pérdidas relevantes. ) )

L(nlo) — L(ly +€)

L(,i,)
1,25> - . h o’ >0,83333
A(ply) — Al +€)

Ayly)
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“No obstante lo anterior, también se considerara que las sensibilidades son
equivalentes si se verifica que:”

0,0010 para5 6 masafios
|AGi) = AGi,+&)  L(yig) — L(yip +&)| _ J0.0008 para4afios
A, i) L(,i,) | 10,0003 para3 aiios
0,0001 para 2 o menosafios

Esa escala para el valor del parametro depende “del numero de afios
afectados por la perturbacion de la curva del tipo de interés y para un
nimero de afios intermedio entre los niveles anteriores, el valor del
parametro se obtendra por interpolacion lineal.”

En definitiva, en lugar de un ratio se observara una diferencia entre los
mismos valores.

Es relevante observar que:

1. El numero de afos afectados por la perturbacion al que se refiere y
cuyo parametro limite aparece en la tabla es, en definitiva, el plazo
entre el anterior y el siguiente flujo para la perturbacion concreta
(salvo que sea el del flujo inicial o el del ultimo, en cuyo caso, las
perturbaciones so6lo afectarian a un lado). En los casos normales
serian al menos 4 afos en los plazos de perturbacion intermedios y
al menos 2 en los extremos.

2. En el caso de que se siga el analisis por la via de la diferencia, se
observa que la variacion de valor del activo no puede superar un
0,1% el cambio de valor del pasivo (y viceversa).

3. El valor de la diferencia debe considerarse en términos absolutos,
pues, de lo contrario, cualquier variacion de los pasivos mayor que
la de los activos sera considerada adecuada (al tener signo negativo)
y podria estar representando pérdidas.

Antes de concluir este apartado, cabe sefalar que el andlisis de la
sensibilidad se realiza en todo el apartado c) observando el comportamiento
de la cartera ante unos tipos de perturbaciones muy concretas, obviando
cualquier otro cambio posible, lo que hace que en realidad se pueda llegar a
tener un alto riesgo de inmunizacion real. La medida que se expondra en el
apartado siguiente, el RIA, no tiene este punto débil, dado que no se centra
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en qué tipo de cambio en los tipos se pueda llegar a dar sino que observa
como de lejos estan los flujos de la cartera de los de la cartera sin riesgo.

4 El modelo inmunizador general, completo y dindmico

Existe un modelo general, completo y dinamico (Iturricastillo et al., 2011-
1D):

1. Dinamico, porque sus condiciones no se mantienen solo en el
momento inicial, sino que permanecen en el tiempo por si mismas
sin necesidad de un continuo re-establecimiento de condiciones de
equilibrio estaticas.

2. Completo, porque se puede inmunizar bien una cartera sin un
excedente, o bien el excedente o el ratio excedente / activo de una
cartera -inmunizaciones propuestas primeramente por Bierwag y
Kaufman (1985), aunque sin que completaran todas las condiciones
precisas para la inmunizacion-, y

3. General, porque :

a. la inmunizacion clasica (de la cartera sin excedente) es una
generalizacion de la propuesta de Redington, y

b. las dos inmunizaciones extra anteriores son una
generalizacion del modelo sin excedente, por lo que, incluso
el modelo mas complejo expuesto puede ser convertido en el
modelo de Redington supuestos tipos de interés planos y
excedente nulo.

Dicho modelo inmunizador no necesita un continuo rebalanceo para
mantenerse inmunizado, bastando un somero control de que la evolucion de
los tipos de interés es razonablemente acorde a la supuesta, y es adaptable
tanto a la regulacion de carteras que cubran solo las obligaciones como a las
que incluyan el beneficio a distribuir en el conjunto de la operacion.

El tinico supuesto de todo el modelo es que la curva de tipos de interés siga
la Hipotesis de Expectativas Racionales (HER) (Meiselman, 1962) excepto
cuando se d¢ un desplazamiento paralelo, esto es, las curvas de tipos futuras
seran las curvas implicitas (o forwards) implicitas en la curva spot actual o
una curva paralela a las mismas. Cabe sefalar, por ejemplo, como, segin
Vanderhoof (Meneu et al., 1992), los movimientos en la curva de tipos de
interés son esencialmente paralelos y como Pérez (1998) encontrd que, salvo
en el corto plazo, los desplazamientos de la curva de tipos de interés son
paralelos en su gran mayoria. Por otro lado, bajo la HER no importa en qué
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momento se produzca el desplazamiento paralelo, debido a que se trasladara
al futuro de un modo paralelo, por lo que, la estrategia permanece por si
misma perfecta, incluso si hay un movimiento dentro de los periodos,
mientras los tipos de interés sigan dicho supuesto (Iturricastillo, 2007).

Este supuesto ha sido justificado en diversos trabajos, observando que se
cumple razonablemente en la gran mayoria de los casos, e incluso
encontrando que no puede descartarse su cumplimiento a corto plazo
mientras si podria descartarse el que el precio actual del tipo a corto plazo es
el precio futuro mas / menos un cambio aleatorio.

De todos modos, quizas sea tanto o mas relevante sefialar que Rubinstein
(1994) indica que “una de las ideas centrales del pensamiento econémico es
que en los mercados que funcionan correctamente, los precios contienen
informacion valiosa que puede ser utilizada para tomar una amplia variedad
de decisiones econdmicas.”

El modelo inmunizador general, completo y dindmico incorpora, asi mismo,
una medida del riesgo de inmunizaciéon como es el RIA, o Riesgo de
Inmunizacién Absoluto, que esta adaptada al propio modelo inmunizador
propuesto. El RIA permite conocer y controlar el riesgo de inmunizacion
para todas las inmunizaciones propuestas en el modelo (Iturricastillo y De la
Pefia, 2007) y su evolucion es previsible (Iturricastillo et al., 2011-I). Aparte
de otras desventajas ya demostradas en los trabajos mencionados para las tan
conocidas y extensamente divulgadas medidas de dicho riesgo de
inmunizacién, como son la M* de Fong y Vasicek (1983) y la M* de
Nawalkha y Chambers (1996), ninguna de estas medidas presenta las
ventajas ni es adaptable al modelo inmunizador dindmico propuesto de un
modo comparable al RIA.

El paradigma (o benchmark) con el que comparar la estrategia seguida a la
hora de analizar el riesgo de inmunizacion es la congruencia absoluta: la
estrategia sin ningun riesgo de interés. Por ello el “Riesgo de Inmunizacion
Absoluto” (RIA) mide el tiempo medio entre los pagos y los cobros que
compensan a aquéllos.

Esta medida es congruente con su objetivo: muestra cuan cerca o lejos esta
una inversion de la estrategia sin riesgo de interés, (Cash Flow Matching o
Congruencia Absoluta-> coincidencia en cuantia y tiempo de los cobros y
los pagos).

Zn: Zh:(':j - Lj)-(1+ji0)'j
RIA=" 47 =
n I:h '(l+ti0)_h K

h=l1
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Siendo:
jlo : Tipo de Interés (Spot) para el periodo (0,0+j)
k : Periodos Considerados dentro de cada afio

El RIA supone un claro avance frente a las medidas mas relevantes en la
medicion del riesgo de inmunizacion porque (en cualquier caso):
1. El resultado ofrecido no esta en términos cuadraticos.
2. El resultado tiene un sentido financiero.
3. Posibilita ordenar las estrategias inversoras en funcion de su riesgo
de inmunizacion adecuadamente.

Los dos ultimos avances se deben a que mide exactamente aquello que
genera el riesgo de inmunizacion: La distancia temporal entre los cobros y
los pagos.

4.1 Condiciones para la inmunizacion de una cartera sin excedente

Las condiciones para inmunizar una cartera sin excedente son (Iturricastillo
etal., 2011-1I):

1. Valor actual neto nulo, esto es, valor del activo igual al valor del
pasivo.

2. Igualdad entre las duraciones modificadas del activo y del pasivo.

3. Diferencia positiva entre la Convexidad Modificada de los activos y
la de los pasivos.

4. Periodo inicial de congruencia absoluta al menos igual al plazo en el
que la compafia quiere no tener por qué realizar un rebalanceo
(también denominado periodo sin rebalanceo).

Asi mismo, se recomienda dejar, por ejemplo, al menos un par de afios
extras en el cumplimiento de esas condiciones respecto al momento ultimo
en el que efectivamente se pretenda rebalancear, para evitar que en el
momento concreto en el que se vaya a proceder al rebalanceo surja una
tormenta financiera y se pueda llegar a tener que rebalancear en un momento
de mercado muy desfavorable. La existencia, y por tanto la magnitud, de este
plazo extra no deviene de ninguna condicion de la inmunizacién, pero
entendemos que debiera fijarse un minimo razonable siguiendo la propia
logica financiera, la naturaleza de los mercados en los que se invierte y de la
operacion que se pretende cubrir.
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Aunque tampoco sea preciso para la inmunizacion, de cara a limitar el riesgo
se debera establecer un limite al valor inicial del RIA conforme al riesgo de
inmunizacién maximo que se quiera asumir.

Si se cumplen los criterios anteriores, como solo se eliminan flujos de caja
perfectamente casados, durante el periodo de no rebalanceo el RIA
evolucionara conforme al peso relativo respecto al valor actual inicial de la
cartera de los flujos de caja perfectamente casados eliminados por lo que es
posible establecer el RIA con una razonable seguridad de cudl serd el RIA
durante ese periodo, incluso si los cambios en los tipos de interés no son los
previstos (Iturricastillo et al., 2011-1II).

4.2 Condiciones para la inmunizacion del ratio excedente sobre activo

Las condiciones para inmunizar el ratio excedente sobre activo de una
cartera son (Iturricastillo et al., 2011-II):

1. El ratio excedente sobre activo inicial debe ser igual al que se quiere
inmunizar.

2. Igualdad entre las duraciones modificadas del activo y del p.

3. Diferencia positiva entre la Convexidad Modificada de los activos y
la de los pasivos.

4. Durante el periodo sin rebalanceo los flujos de caja activos y pasivos
deben estar en la misma proporciéon que sus respectivos valores
actuales iniciales.

Como en el caso anterior, se recomienda un plazo extra, por ejemplo de dos
afos, en el cumplimiento de esas condiciones respecto al momento en que se
pretenda rebalancear para no estar obligados a hacerlo en un momento
concreto en el que el mercado puede no ser el mas favorable.

Aunque no es preciso para la inmunizacion, para hacer que el riesgo esté
limitado se debera establecer un limite al valor inicial del RIA conforme al
riesgo maximo que se quiera asumir. El RIA puede ser adaptado a la
medicion del riesgo de esta inmunizacion midiendo la distancia temporal
entre la cartera y la cartera que eliminaria cualquier riesgo de interés del
ratio excedente sobre activo. Esta cartera perfectamente casada tendria todos
los cobros y todos los pagos en la misma proporcion de los valores actuales
de activos y pasivos.
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La evolucion de este RIA seguiria el mismo criterio sefialado en el apartado
anterior, por lo que, el riesgo de inmunizacién dinamico estaria controlado
estableciendo un RIA adecuado.

5 Comparativa del riesgo de interés de la normativa con el del modelo
inmunizador general, completo y dinamico

A continuacion se confrontara el riesgo de inmunizacidon que se puede llegar
a asumir con la normativa “inmunizadora” actual con el riesgo de
inmunizaciéon que se asumiria con el modelo expuesto en el apartado

anterior.

Las cuatro carteras que se estudiaran tendran las siguientes caracteristicas:

I) En todos los casos la cartera tiene igual valor actual de activo y

pasivo.

II) Todas cumplen los tres criterios (a, b y ¢) de la normativa relativa a
la inmunizacion.
IIT) Las carteras, respectivamente, se diferenciaran por lo siguiente:

a.

b.

C.

d.

La primera tendra la Duracion Modificada (DM) o corregida
de activo maxima permitida y un riesgo de inmunizacion
(RIA) maximizado, en concreto se llega a los 2,46 (cerca de
los dos afios y medio).

La segunda tendré la Duracion Modificada (DM) o corregida
de activo minima permitida y un riesgo de inmunizacion
(RIA) maximizado, en concreto se llega a los 2,35 (unos dos
afios y cuatro meses).

La tercera cumplird los requisitos de Iturricastillo et al.
(2011-IT) con un periodo sin rebalanceo de 11 afios —
necesario para el chequeo de la evolucion de 2004 a 2013-,
pero tendra un RIA limitado, en concreto cercano a 0,25 (o
tres meses).

La cuarta cumplird los requisitos de Iturricastillo et al.
(2011-I) con un periodo sin rebalanceo de 11 afios —
necesario para el chequeo de la evolucion de 2004 a 2013-,
y tendra un RIA maximizado, el cual, aunados los requisitos
de la inmunizaciéon y los de la normativa en vigor, s6lo
puede llevarse a 0,63 (unos siete meses y medio).

Los tipos de interés que se utilizaran para las carteras iniciales son los que
ofrecia la deuda publica espafiola a primeros de enero de 2004. La evolucion
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dindmica de estas carteras se analizara con los tipos que ofrecerd dicha
inversion a primeros de 2009, 2011 y 2013, siendo recogidos los tipos spot a
dichos plazos en la tabla 2. Por el contrario, la sensibilidad de las carteras
ante cambios instantaneos en los tipos se estudiara por medio de los cambios

recogidos en la tabla 1:

Tabla 1: Tipos de desplazamientos instantaneos en los tipos de interés

Cambio en los tipos

Tipo desplazamiento

1: Paralelo al alza

Subida paralela de un 1%

2: Paralelo a la baja

Caida paralela de un 1%

3: Aumento de

Cae un 1% en el mas corto plazo (c/p) y sube un 1% en

pendiente el mas largo, con cambios proporcionales intermedios
4: Reduccion de Sube un 1% en el mas c/p y cae un 1% en el mas largo,
pendiente con cambios proporcionales intermedios

Sube un 2% el tipo intermedio y se mantienen constantes
5: Chepa los tipos iniciales y finales, con cambios proporcionales

intermedios

6: Antichepa

Cae un 2% el tipo intermedio y se mantienen constantes
los tipos iniciales y finales, con cambios proporcionales
intermedios

Tabla 2: Evolucién de los tipos spot de la deuda publica espafiola

Plazo (afios) 2004 2009 2011 2013
1 2,49900% 2,55653% 1,8838% 1,4720%
2 2,59170% 3,10440% 3,0408% 2,2749%
3 2,95204% 2,83665% 4,0123% 3,2520%
4 3,08512% 3,87070% 4,0922% 3,6017%
5 3,36725% 3,69285% 4,2402% 3,9133%
6 3,93084% 3,63066% 5,2661% 4,1836%
7 3,78296% 3,72269% 4,7020% 4,6164%
8 3,81787% 3,63137% 4,5776% 4,9710%
9 3,96192% 4,64497% 5,2341% 5,2815%
10 4,28451% 4,77215% 5,1930% 5,5639%
11 4,23187% 4,94051% 4,6269% 5,8292%
12 4,28667% 4,83050% 4,8103% 5,8874%
13 4,47161% 4,74778% 5,7148% 5,8609%
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14 4,52751% 4,83317% 4,8667% 5,8214%
15 4,53667% 4,52000% 5,6306% 5,8439%
16 4,54828% 4,39188% 6,0617% 5,9187%
17 4,56237% 4,37532% 5,2070% 5,9728%
18 4,57906% 4,37615% 6,4299% 6,0140%
19 4,59861% 4,32452% 5,8595% 6,0440%
20 4,62144% 4,38079% 6,2127% 6,0800%
21 4,64825% 4,55181% 5,7014% 6,1041%
22 4,68016% 4,48199% 5,9653% 6,0976%
23 4,71917% 4,42237% 6,0978% 6,0634%
24 4,76934% 4,47200% 5,5964% 6,0041%
25 4,84166% 4,62388% 5,4722% 5,9388%
26 5,09195% 4,77577% 5,3664% 5,8947%
27 5,03206% 4,92765% 6,3972% 5,8699%
28 5,11400% 5,07954% 6,3795% 5,9726%
29 5,19995% 5,10389% 6,3491%

Fuente: Elaboracion Propia

Con los criterios sefialados arriba y los tipos de 2004 se obtienen las carteras
recogidas en la tabla 3:

Tabla 3: Carteras “inmunizadas”, (en euros)

1: DM 2: DM 3:RIA 4:RIA
Plazo | Pasivos maxima minima limitado maximo
1 4.500.000 4.475.491 4.491.534| 4.500.000 | 4.500.000
2 2.250.000 2.416.777 3.992.475| 2.250.000| 2.250.000
3 500.000 1.306.370 3.992.475 500.000 500.000
4 2.500.000 2.354.352 3.479.710| 2.500.000 | 2.500.000
5 2.750.000 2.330.641 3.283.891| 2.750.000| 2.750.000
6 4.500.000 2.319.000 2.987.974| 4.500.000| 4.500.000
7 2.750.000 2.293.955 3.011.693| 2.750.000| 2.750.000
8 1.500.000 1.318.661 2.883.130| 1.500.000 | 1.500.000
9 1.000.000 809.417 2.762.119| 1.000.000 | 1.000.000
10 4.250.000 2.265.265 2.650.729 | 4.250.000 | 4.250.000
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11 3.250.000 2.251.733 2.552.121| 3.250.000 | 3.250.000
12 4.500.000 2.245.351 2461.718| 6.373.519| 10.375.589

13 2.000.000 2.249.021 2.382.961 0 712.721
14 3.250.000 2.247.415 2.310.693 0] 1.152.368
15 1.250.000 988.234 2.244.101| 2.874.996| 1.390.716

16 2.250.000 1.982.461 2.184.016| 2.077.948| 1.613.337
17 2.000.000 1.724.451 2.130.122| 7.577.763 1.718.990
18 3.500.000 2.243.739 2.082.137| 3.366.503 | 1.910.792
19 2.250.000 1.970.862 2.039.812 0] 2.087.240
20 4.250.000 3.788.388 2.002.942| 3.204.583 | 2.146.858
21 4.750.000 3.793.445 1.971.379| 3.106.283 | 2.074.798
22 4.000.000 3.799.860 1.945.069 | 3.063.356| 2.052.025
23 2.000.000 1.722.979 1.517.263| 3.005.904 | 2.017.734
24 1.250.000 6.833.307 1.517.488 | 2.944.400| 1.316.925
25 2.750.000 6.841.441 1.517.507| 2.809.052 | 1.225.837
26 3.000.000 6.865.569 1.516.586| 2.549.440| 5.014.383
27 2.250.000 6.864.093 1.517.030| 2.531.781| 5.017.194
28 2.500.000 6.875.235 1.516.727] 2.405.498 | 5.018.922
29 2.500.000 6.887.203 1.610.215] 2.298.929| 5.020.262

Fuente: Elaboracion Propia

Antes de analizar el comportamiento de estas carteras se observara el
cumplimiento de los criterios de inmunizacion por parte de todas las
carteras. Las cuatro carteras tienen un valor actual neto del activo igual al del
pasivo y las dos carteras inmunizadas, la tercera y la cuarta, también tienen
una convexidad modificada del activo superior a la del pasivo. Aparte de
ello, en la tabla 4 se recogen los demas criterios de la inmunizacion para
cada cartera, en primer lugar los dos que establece la normativa de cara a
medir la sensibilidad del valor de activo y pasivo frente a las perturbaciones
prefijadas por la misma, en segundo lugar el valor del RIA y en tercer lugar
la diferencia entre duraciones modificadas (o corregidas) de activo y pasivo.
A la hora de analizar los criterios normativos, las perturbaciones que se
tomaran en cuenta seran las de los tipos de interés de cada 2 afios exactos
entre el primer flujo, al afio, y el ultimo, a los 29, con lo que hay 30, 15 al
alzay 15 a la baja.
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Tabla 4: Criterios de la inmunizacién

1:DM |2: DM 3: RIA 4: RIA
maxima | minima limitado maximo
N° de incumplimientos
del Criterio 1 17 15 10 13
N° de incumplimientos
del Criterio 2 0 0 0 0
RIA 2,46 2,35 0,24 0,63
DMA-DML 2,24 -2,24 0,00 0,00

Fuente: Elaboracion Propia

En la tabla 4 se observa que todas las carteras cumplen el criterio 2 mientras
ninguna cumple el criterio 1. De hecho, la que menos veces lo incumple lo
hace en un tercio de las perturbaciones, y la que mas supera la mitad de las
mismas. Este hecho parece mostrar que el nivel de exigencia del criterio 2 es
menor que el del criterio 1. Aunque este hecho debiera ser comprobado para
poder afirmarlo categoéricamente, entendemos que no es relevante dado que
lo aconsejable seria la sustitucion de la propia normativa.

Igualmente, se observa que mientras las carteras que cumplen la normativa
tienen mucho riesgo, en primer lugar porque no estan bien inmunizadas al
tener una gran diferencia en sus duraciones modificadas, y en segundo
porque el riesgo de inmunizacion (el RIA) es bastante elevado, las carteras
que cumplen los criterios de la inmunizacion tienen un riesgo mucho menor,
al tener una diferencia nula de duraciones y al tener un riesgo de
inmunizacion (un RIA) mas reducido, incluso en el caso de la cartera con el
RIA méximo.

A continuacion, en primer lugar se analizara la evolucion del valor de las
carteras ante los cambios instantaneos recogidos en la tabla 1. Dicha
evolucion sera la recogida en la Tabla 5.

Tabla 5: Evolucién porcentual del valor de la cartera ante cambios instantaneos en los tipos de

interés
Cambio en 1: DM 3:RIA 4: RIA
los tipos maxima 2: DM minima | limitado maximo
1 -1,8662% 1,9833% 0,0000% 0,0216%
2 2,6915% -2,5360% 0,0000% 0,0345%
3 -3,2680% 1,4696% 0,0012% -0,3073%
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4 3,9855% -1,6680% -0,0001% 0,5588%
0,9131% 2,1736% -0,0564% 1,1953%
6 -1,2560% -2,7459% 0,1194% -1,6876%

Fuente: Elaboracion Propia

Cabe destacar las siguientes cuestiones, coincidentes con lo expuesto
previamente:

1. Los dos primeros cambios son paralelos y ante ellos las dos carteras
que tienen duraciones de activo y pasivo distintas sufren un claro
riesgo de inmunizacion, lo que puede llevar a grandes pérdidas (o
beneficios), mientras las carteras que cumplen los criterios
propuestos por Iturricastillo et al. (2001-II) tienen un riesgo nulo.

2. Los otros cuatro cambios no son paralelos, por lo que incumplen los
supuestos de la inmunizacion, lo que hace que incluso las carteras
bien inmunizadas puedan sufrir pérdidas. De todos modos, las
carteras con menor riesgo de inmunizacion (lo que es medido a
través del RIA) seran las que menores variaciones al alza o a la baja
tendran en el valor de la cartera, mientras que las que tengan un gran
riesgo tendran unas grandes variaciones.

Para terminar se analizara la evolucion de las carteras ante la evolucion en
los tipos de interés durante 9 afios recogidos en la tabla 1. Cabe sefialar que
las carteras que no cumplen los criterios de la inmunizacion propuestos por
Iturricastillo et al. (2011-II) no pueden permanecer todo ese periodo sin
ninguna accion del gestor de la cartera. En concreto, en un caso los cobros
superan a los pagos comprometidos durante ese periodo y en el otro es al
contrario. Por ello, se va a considerar que en este segundo caso para
financiar los pagos se va a vender una parte proporcional de la cartera y que
en el primer caso los excesos en los cobros se dedicardn a comprar una
cartera idéntica a la inicial. Este supuesto exigiria que los tipos
evolucionaran exactamente segun los supuestos anteriores para que pudieran
darse esas des/inversiones sin pérdida alguna. Ademads, este supuesto
conlleva el problema de que ante una tormenta financiera en el momento en
el que debe desinvertirse se obtengan pérdidas importantes. Por tanto, los
resultados expuestos de dicho analisis deben matizarse por el hecho de que
en las carteras que no cumplen los criterios de la inmunizacion dindmica
pueden encontrarse problemas adicionales en cada rebalanceo forzado. La
evolucion dinamica, bajo esas condiciones, sera, por tanto, la recogida en la
Tabla 6.
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Tabla 6: Evolucién porcentual dinamica

Afo DM Maxima DM Minima | RIAlimitado | RIA maximo
2009 3,05014% -0,85502% -0,24054% 1,05974%
2011 -1,95013% 0,57310% -0,15428% 0,14190%
2013 -2,09816% 0,83254% 0,05441% 0,43809%

Fuente: Elaboracion Propia

Cabe destacar las siguientes cuestiones, coincidentes con lo expuesto
previamente:

1. La cartera inmunizada dindmicamente y con un RIA minimo sigue
estando muy bien inmunizada al cabo de todos esos afios

2. La cartera inmunizada dinamicamente y con un RIA maximo ofrece
en todo caso un resultado positivo, aunque no tendria por qué ser asi.
Su riesgo es superior al de la cartera anterior y una muestra de ello
es que las variaciones son mas elevadas.

3. La cartera de maxima duracion tiene unos cambios porcentuales muy
importantes, mientras que la de minima duraciéon los tiene, en
comparacion, razonablemente controlados.

4. Todos estos resultados se estan mostrando ante una evolucion real en
los tipos de interés a un muy largo plazo, lo cual tiene la ventaja de
que se estd mostrando una evolucion real y no basada en ningtn tipo
de supuestos, y la desventaja de que solo se ha analizado para unos
pocos afios y en el unico sentido en el que los tipos han
evolucionado en dicho plazo, por lo que parte del riesgo de
inmunizacién podria estar oculto si la evolucién real concreta no
genera una variacion en el valor actual de la cartera.

6 Propuesta de mejora de la normativa sobre primas técnicas y
provisiones a tipos de interés ligados al mercado en seguros de vida

Vistas las deficiencias expuestas para la regulacion de la inmunizacion en la
normativa, se entiende que seria adecuada su sustitucion por los criterios
establecidos por Iturricastillo et al. (2011-II) para el caso del ratio excedente
sobre activo, estableciendo un minimo porcentaje de excedente para la
cobertura de riesgos, al que habra que sumar los gastos de gestion y
similares, y con un RIA méximo de 3 6 4 meses.
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Si se opta por esta opcion, y no por la inmunizaciéon de una cartera sin
excedente, ni la inmunizacion del excedente, es porque, es la que mas
sentido tiene para llevar adelante esta practica inmunizadora:

a)

b)

d)

En primer lugar, porque ese excedente, si no es muy elevado y el
plazo de la operacion es medianamente elevado, no tiene por qué
reducir significativamente la rentabilidad que ofrece la cartera; lo
cual es relevante dado que la aceptacion de la inmunizaciéon en
nuestra normativa se ha hecho para poder ofrecer una rentabilidad
mayor en las operaciones de seguro de vida.

En segundo lugar porque ese ratio de excedente es un margen de
seguridad que permite cubrir la cartera ante el riesgo de
inmunizacion u otros, salvo que las pérdidas que los mismos puedan
generar sean muy elevadas —como por ejemplo, podria llegar a ser el
caso ante el riesgo de longevidad / mortalidad-.

En tercer lugar, cabe sefialar que, dado que la cartera estd
inmunizada permanentemente, la cobertura del riesgo ante el rescate
por parte del asegurado —cuya necesidad de cobertura esta
expresamente reflejada en la normativa-, es automatica.

En cuarto lugar, las aseguradoras tienen que cobrar por sus servicios
durante todo el periodo de la operacion, por lo que el que de la
operacion se vaya obteniendo un cobro proporcional a los pagos
durante la misma es una forma de ligar los ingresos y los servicios
de la aseguradora —esta ventaja perderia vigencia si los pagos
estuvieran concentrados, por ejemplo, al final de la operacion, en
cuyo caso debiera generarse un fondo con lo cobrado para tal fin de
cara a repartirlo durante la operacion-.

Por ultimo, es de capital relevancia el tratamiento del riesgo de
crédito a cuya mitigacion también podria ayudar este margen de
seguridad. De todos modos, si el riesgo de crédito se manifiesta en la
variacion de los valores de mercado de los titulos, esto es, en las
rentabilidades que ofrecen, pero no se llega efectivamente al
impago, el sistema inmunizador no se veria afectado mientras las
curvas de tipos se desplacen de un modo razonablemente similar o
paralelo al previsto. Por ese motivo, si ese es el caso, la cartera
inmunizada no tendria por qué sufrir pérdidas por la subida en las
rentabilidades originadas por un presunto mayor riesgo de crédito,
salvo que, en el momento en el que definitivamente se tuviera que
realizar un rebalanceo, el regulador no le permitiese volver a invertir
en titulos de rentabilidades, y por tanto de riesgos, similares a los
que tiene en la cartera que estd rebalanceando. En el caso espaiiol,
esto ha sido observado por el regulador que ha mitigado dicho efecto
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con la Orden ECC/2150/2012. El aceptar la reinversion en titulos de
renta fija espafiola supone asumir el riesgo de que el Estado no

pague.

Por otro lado, cabe sefialar que las operaciones a muy corto plazo conllevan
siempre un mayor riesgo de inmunizacidon porque en los plazos cortos los
tipos de interés sufren unos desplazamientos mas alejados de los supuestos.
En la propuesta esto es mitigado, igualmente, dado que se exige un plazo de
congruencia absoluta.

Igualmente, las operaciones a muy largo plazo la inmunizacion puede no
resultar suficientemente satisfactoria para el cliente, al no estar indexada con
el IPC, por ejemplo, aunque técnicamente se podria realizar si hay titulos
adecuados. Como alternativa podrian estar las operaciones con reparto de
beneficios, por ejemplo.

En las operaciones a medio y largo (pero no demasiado largo) plazo es
donde mas indicada estaria la inmunizacion.

Por ultimo, la normativa también podria contemplar el permitir una
inmunizacion contingente, la cual consiste en que al inicio no se invierte de
un modo perfectamente inmunizado, pero con la condicion de que si las
inversiones no son correctas una vez se llega al limite en el que se tiene en la
cartera solo lo suficiente como para inmunizar se deba realizar
obligatoriamente una inmunizaciéon. En ese caso, si el regulador decidiera
permitir esta opcidn, se podria permitir una inmunizacién contingente con un
tipo de interés minimo garantizado predeterminado en el contrato, con lo que
se podria permitir una flexibilidad en las condiciones de la inmunizaciéon en
un primer momento, con la salvedad de que en el mismo momento en el que
se llegase, en su caso, al nivel en el que se debe aplicar la inmunizacion para
garantizar lo prometido, tras la inversion con riesgo inicial, se deberian
seguir al pie de la letra las condiciones sefialadas en nuestra propuesta. Esta
opcidn posibilitaria, si asi se recogiera en el contrato, el ofrecer mas
beneficio si se acierta en las inversiones mientras no se pierde por completo
los beneficios de la inmunizacion, sino que simplemente se garantiza un tipo
algo mas bajo que el que inicialmente podria ofrecerse, a cambio de ese
beneficio extra que podria llegar a obtenerse.

58



I. Iturricastillo, J. I. De la Pefia, R. Moreno y E. Trigo — Anales 2013/31-62

7 El Riesgo de Inmunizacion Absoluto (RIA) como complemento
del modelo inmunizador propuesto y como alternativa a la
normativa espafola

En la medicion del riesgo de inmunizacion el RIA ofrece muchas ventajas,
como, por ejemplo, las siguientes:

1. El riesgo de inmunizaciéon se mide con una medida del riesgo
objetiva no dependiente de decisiones del controlado (por ejemplo,
los plazos a analizar en las perturbaciones).

2. Elriesgo de inmunizacion ofrece un valor facil de entender: El plazo
intermedio que de media hay entre los cobros y los pagos. Esta
explicacion se liga con la congruencia absoluta, con la que se
compara, que es el paradigma al no tener ningun riesgo de interés.

3. EI RIA no observa un tipo de perturbacion concreta, como lo hace la
normativa, sino que mide el riesgo ante cualquier cambio

Pero, ademas, si se desea analizar el riesgo de inmunizacion no sélo en
términos globales sino por plazos, como lo hace el regulador, se podria
observar un RIA por tramos que ofreceria el valor para ese tramo. Esta
medida puede obtenerse en el proceso de calculo del RIA general que seria
la media de dichos RIAs por tramos ponderados en funcion del peso relativo
de los flujos en el valor actual de la cartera.

En este caso, se estaria observando si hay alglin plazo intermedio en el que
hay flujos de caja excesivamente alejados los unos de los otros. El
establecimiento del limite concreto al RIA (o a los RIAs por tramos) seria la
cuestion pendiente mas relevante. En nuestra propuesta el limite de 3 6 4
meses para el RIA general, pero podria limitarse también el RIA por cada
tramo.

Con la tnica limitacion de no separar ningun tramo en el que no exista algiin
cobro, se podria dividir en x plazos (o tramos) la operacion, siendo ty=1, t;...
ty=n los diferentes x+1 momentos preestablecidos para dividir cada tramo, la
expresion del RIA por tramos seria la siguiente:

ty m ty

2 Z(Fj i Li)'(l"'jio)_j 1 > F .(l'i‘jio)-j

hex m=1| j=1 j=t,
RIA=) [
h=1

tiFj '(1+ji0)-j “ Zn:Fh'(Hti )"

j=th, h=1
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Aunque en la formula parece que no se tiene en cuenta expresamente de los
saldos a fecha de cambio de plazo si que se hace, pues se suman los flujos
descompensados desde el momento inicial y se van acumulando y

compensando.

Tabla 7: RIA por tramos y RIA general de la cartera de Duracion Maxima

RIA por % del valor en | Influencia enel RIA
Inicio | Fin plazo el plazo general

1 3 | 0,131298725 0,177538749 0,023310611
3 5 | 0,279249546 0,091705713 0,025608779
5 7 | 0,840807183 0,081520308 0,06854286
7 9 2,448272835 0,034959924 0,085591433
9 11 | 2,457045083 0,065875884 0,161860016
11 13 | 3,947047319 0,059416667 0,234520395
13 15 | 6,67118203 0,038784979 0,258741653
15 17 | 6,727906141 0,040224804 0,270628704
17 19 | 7,251931899 0,041585916 0,301578229
19 21 | 4,744084659 0,067669975 0,321032089

21 23 | 7,464688356 0,044854666 0,3348261
23 25 | 2,311894692 0,097843289 0,226203381
25 27 | 1,457446577 0,083822314 0,122166545
27 29 | 0,307068282 0,074196812 0,022783488
RIA total 2,457394285

Fuente: Elaboracion propia

Como se observa en el ejemplo, se obtiene el mismo RIA global, pero a su
vez se obtiene una panoramica de los periodos donde hay grandes saldos
acumulados sin ser compensados y su relacion con el porcentaje de cobros
en esos plazos. También se observa que, en este caso concreto, esos periodos
tienen unos cobros de valor actual reducido lo que hace que el RIA promedio
esté lejos de esos desequilibrios maximos.

Como en la normativa actual, quedaria pendiente la cuestion de si se permite

que el controlado sea quién escoja qué momentos dividen los tramos a
analizar.
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Cabe senalar que el RIA también se podria utilizar en el caso de la
Congruencia Absoluta, pero si dicha congruencia absoluta se regula
adecuadamente el RIA debiera ser minimo, por lo que como mucho serviria
de medida de control que certificaria el que la congruencia absoluta esta bien
realizada, y que, por tanto, se ha limitado al maximo el riesgo de interés,
maxime si se utiliza el RIA por tramos ya que en una verdadera congruencia
absoluta debiera estar limitado no solo el valor global sino en todos los
tramos.

8 Conclusiones

1. La normativa actual permite ofrecer en los seguros de vida tipos de
interés ligados al mercado bien por medio bien de la congruencia
absoluta bien por medio de una especie de inmunizacion.

2. A primera vista, la regulacion de la congruencia absoluta parece ser
razonablemente suficiente para evitar males mayores, pero se ha
encontrado un grave error de redaccion que la puede desvirtuar por
completo.

3. La regulacion de la inmunizaciéon dista mucho de ser correcta
tedricamente y el margen de flexibilidad que se ofrece es excesivo y,
posiblemente, mayor del deseado por el propio regulador.

4. Se propone que se establezca una nueva regulacion para la
inmunizaciéon que siga el criterio expuesto por Iturricastillo et al.
(2011-1I) para la inmunizacion del ratio excedente sobre activo.

5. Se analiza la facultad del RIA para establecer, a su vez, un criterio
relativo al riesgo de inmunizacién que pueda incluso ser establecido
por tramos.
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