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1. INTRODUCCION
1.1. Historia.

La legislacion de control aplicable a de las instituciones de seguros privados, determina el
sistema de financiacion y los principios sobre los cuales una compania de seguros de vida
debe establecer sus resultados y sus balances. Los informes tradicionalmente entregados
por los actuarios muestran los beneficios de la cuenta de resultados que se deducen de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los beneficios de la cuenta de resultados no reflejan la verdadera situacion financiera de
una compania durante un periodo dado, estin mas bien ligadas a la capacidad de la
empresa de continuar sus operaciones (solvencia), y ésta es la razén por la que no se les
puede ignorar. En efecto, los beneficios de la cuenta de resultados estan ligados al sistema
de financiacion de las companias de seguros.

El "sistema de capitalizacién", en el que el asegurador debe poder disponer de Capital para
las prestaciones futuras, funciona en principio del modo siguiente: las prestaciones de
cada asegurado son cubiertas individualmente por sus propias provisiones matematicas
vinculadas.

A menudo las comisiones y otros gastos de adquisicion se amortizan inmediatamente,
preferimos hacer este planteamiento, para el desarrollo del presente estudio, ya que la
activacion de los gastos de adquisicion en determinados casos constituye un activo ficticio
(es decir que se utilizan las provisiones matematicas zillmerizadas). Asi, la nueva
produccién proporciona una pérdida contable el primer afio, seguido de una serie de
beneficios. El hecho de amortizar inmediatamente los gastos de adquisicién de la nueva
produccién, sin tomar en consideracién las ganancias futuras de esta nueva produccion,
es apropiado para el examen de solvencia, pero falsea el resultado de la compania de
seguros. Asi, una compafia de seguros de vida en plena expansién produce, en general,
los beneficios de su Cuenta de Resultados mas mediocres, cuando no negativos, que
una compahia de seguros de vida estancada.

La solvencia corresponde al derecho de los asegurados de poder aspirar a las prestaciones
futuras convenidas en el contrato, en caso de cese de las actividades de la compania de
seguros. Para satisfacer la exigencia de solvencia, las reservas se calculan con margenes de
seguridad. Evidentemente, estos margenes de seguridad (debidos a la exigencia de
solvencia) estan en contradiccién con el principio de maximo beneficio a corto plazo de la
contabilidad financiera. Los beneficios de la cuenta de resultados provienen a lo largo de
tiempo de las hipdtesis conservadoras debidas a la necesidad de solvencia.

Los beneficios de la cuenta de resultados se deben también ajustar a una cantidad de
normas correspondiente a la legislacién de cada pais, paraddjicamente, una empresa
solvente en un pais puede no serlo en otro a causa de la diferencia de normas legales.

Asi, los beneficios de la cuenta de resultados por si sola no permiten juzgar el resultado
de una compaiia durante el periodo considerado.

Esta deformacién de los beneficios de la cuenta de resultados, debido a los margenes de
solvencia, minimiza el valor de los activos y maximiza el de los pasivos.
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Por contra los accionistas, los directivos, asi como todas las personas interesadas en la
"capacidad de generar beneficio" de la entidades de seguros, desean obtener otras datos
o resultados que permitan determinar mejor el beneficio.

Aunque el andlisis de la cuenta de resultados proporciona informacién detallada, es
deficiente en el sentido de que no proporciona ningtin célculo sobre los beneficios futuros
de los nuevos negocios incorporados a la cartera o sobre el crecimiento (o disminucién)
del valor total de la compania. De hecho, la cuenta de resultados y su andlisis captan las
operaciones financieras de una compafia durante un periodo dado, pero no proporcionan
ninguna informacion sobre los beneficios futuros que pudiese generar la compania
como consecuencias de estas operaciones y no permiten por tanto juzgar el resultado a
corto plazo.

En algunos paises, es posible u obligatorio Zzillmerizar una parte de los gastos de
adquisicion. Es decir que el valor actual de los gastos de adquisicion todavia no
amortizados se deduce de la provision matematica.

La aparicién de los seguros de vida vinculados a fondos de inversion, primero en USA y en
Inglaterra, ha facilitado la creacién de nuevas compania de seguros de vida (sobre todo en
USA y en el Reino Unido). Estas compahias se crearon durante las dos ultimas décadas.
Entre estas companias, ha habido muchas ventas y rescates, antes de que la situacion se
estabilizara. Es en este contexto en el que se desarrollaron los nuevos métodos que vamos
a exponer. A partir de la mitad de los anos 80, muchas sociedades financieras que no eran
companias de seguros han comenzado a utilizar estas técnicas de valoraciéon en sus
cuentas con el fin de considerar de forma mas realista el valor de sus filiales de vida. En
general, estas entidades de seguros de vida eran filiales de corporaciones que cotizaban
en Bolsa, mas particularmente bancos. Después, estos métodos se convirtieron en un
medio de informacién, que permitia comparar todos los sectores de la actividad
financiera entre ellos

1.2. Necesidad de nuevos métodos.

De un modo general, se puede decir que distintos factores han contribuido a cambiar el
entorno del trabajo de una entidad de seguros y también de utilizar nuevos métodos.
;Cuales son estos factores?

1) competencia
2) presion de los inversores

3) evolucion de los productos, cada vez mas y mas financieros (bancaseguros) y de la
legislacion.

La competencia crece a consecuencia de la desregularizacion y de la liberalizacion del
mercado de los seguros. En el marco de la Unién Europea, las autoridades refuerzan el
control financiero para garantizar la solvencia a los asegurados.

Esta competencia ha incitado a las entidades de seguros a analizar la rentabilidad de los
productos, de las marcas, de los sistemas de distribucién, con el fin de eliminar los menos
rentables.

La evaluacion de la entidad de seguros, asi como de sus productos es necesaria. La
evolucion del control normativo, la cada vez mayor libertad de tarifas (precios) y como
consecuencia la cada vez mayor competencia, obligan a los actuarios a encontrar nuevos
métodos para analizar la rentabilidad de los nuevos productos.
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La presion de los inversores se manifiesta por las criticas de los accionistas frente al
resultado de la entidad (la exigencia de la rentabilidad de los accionistas es creciente) y
por la dificultad de obtener recursos en capital (los inversores son exigentes y seleccionan
las empresas antes de invertir).

La interaccion de la necesidad de capitales para el crecimiento de la entidad, da la
exigencia de rendimientos, y condenan a los aseguradores a mejorar sus técnicas de
evaluacién de los productos, el precio, asi como la comercializacién de los mismos.

La evolucién de los productos viene de la presion de las asociaciones de consumidores
que tienen cada vez mas peso. frente a los defectos de lo s productos de seguros clasicos
(el bajo rendimiento, la no-flexibilidad y la oscuridad de los cargos), las prestaciones de los
aseguradores estan cada vez mas en competencia con las de los bancos. El desembolso
de primas tiene siempre un objetivo de ahorro a largo plazo mientras que la banca
permite facilmente las retiradas de dinero. Se trata de nuevos contratos mas flexibles con
una mejor rentabilidad (ya que el riesgo de la inversion, cada vez mas es soportado por el
tomador, como es el caso de los Unit Linked). El actuario debe por tanto elaborar
productos atractivos manteniendo un margen de beneficio razonable.

Todos estos factores han acelerado la necesidad de una informacion mas comprensible,
mas informativa, mas oportuna.

Las entidades de seguros han tratado durante mucho tiempo de encontrar un método que
permita mostrar la solvencia y la rentabilidad al mismo tiempo. Comentando el problema
de la solvencia y de la rentabilidad podemos decir: "Para empezar desde el principio, se
tienen que responder a dos preguntas. ;Es la compania solvente? y ;Valen la pena sus
resultados?.

Tomadas separadamente, cada una de estas preguntas se responde con una serie de
principios y bases. “ Por ello los métodos que se han desarrollado durante los ultimos
anos facilitan un sistema de evaluacién que permiten responder a las dos preguntas en
todas circunstancias". Motivo por el cual, los aseguradores han abandonado el método
dnico.

2.-PROFIT TESTING

El Profit Testing es el método de base para obtener y visualizar los beneficios de la cuenta
de resultados como lo veremos en este apartado. El ejemplo que vamos a seguir en la
exposicion grafica, va ha ser el de un seguro financiero Vida Universal. A partir de los
beneficios de la cuenta de resultados, aplicaremos criterios de evaluacion como es el
criterio del VAN (Valor Actual Neto) para juzgar los beneficios de la cuenta de resultados.

Sin embargo, los criterios de evaluacion de beneficios de la Cuenta de Resultados no son
siempre fiables. Estudiaremos cémo y en que caso se deben utilizar.

Una vez que los beneficios de la cuenta de resultados son correctamente evaluadas,
examinaremos la sensibilidad de estos en relacién con la variaciéon de los diferentes
parametros (ejemplo: un aumento de los gastos modifica sensiblemente o ligeramente el
resultado).

2.1. Objetivos del Profit Testing

Objetivo analizado en este apartado:
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- El andlisis de la rentabilidad del producto y sus diferentes sensibilidades ante un
cambio de hipétesis.

- Sabiendo que la cartera es una suma de contratos, la rentabilidad de la cartera se
obtiene dentro de su globalidad (aproximacién necesaria para calcular el valor de la
cartera del Embedded Value..

Otro obijetivo:

- La tarificacion en la elaboracién de los nuevos productos. Se trata de calcular la
"prima minima" sin la cual el asegurador no puede pretender que la produccién de un
nuevo producto sea rentable. Para efectuar este calculo, se fija:

- el margen de beneficio deseado
- los parametros del seguro (tablas de mortalidad, gastos....)

La "prima minima" es la tnica desconocida de la ecuacién usada en el Profit Testing.

La "prima minima" puede resultar elevada ya que los parametros de seguros contienen los

margenes de solvencia. Ademas, el margen de beneficio exigido es el mayor posible. Sin

embargo, la competencia exige vender contratos a mejores precios. Teniendo en cuenta

este factor, la "prima minima" va a bajar de forma que optimize el beneficio y mantenga el
atractivo de una prima aceptable para el mercado en el cual tenemos que competir.

2.2. Método de evaluacién del Profit Testing

Este método consiste en evaluar los beneficios de la cuenta de resultados de la forma mas
verosimil posible para cada tipo de producto. La novedad de este método reside en la
representacion de estas beneficios de la cuenta de Resultados bajo forma de grafico.

S ]

- 1, = gastos de partida

Gi = Ganancias del ano i
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Contexto

Los parametros de los calculos pueden ser controlables o no, conservadores o agresivos.
La experiencia difiere de las hipotesis, el resultado actual difiere del objetivo del resultado
futuro. El método del Profit Testing se compone de dos fases de tratamiento de estos
parametros de calculos:

La primera es una fase de observacion y de fijacién de hipétesis. El actuario debe observar
todas las influencias externas (teniendo en cuenta las consecuencias ligadas a la
demografia o al entorno econémico) e internas que pueda ocurrir en un producto de
seguros. También debe tener en cuenta la solvencia de la compania y debe disponer de
informacion histérica de los resultados de la entidad en un periodo de tiempo amplio de
tiempo (pe: 10 anos). Partiendo de las variables controlables (comisiones a los agentes,
por ejemplo) o menos controlables (inflacion, por ejemplo), el actuario fija los parametros
de la tarifa (bases técnicas) tal como la prima, la frecuencia de la prima, la edad, el sexo, la
duracion, los gastos de adquisicion, de cobro y de gestion sobre las pdlizas, el capital
asegurado para los contratos standard.

La eleccion de un periodo de referencia para determinacion de los resultados es
necesario. El periodo escogido es, en general, el afo. A veces, preferimos el mes para
poder visualizar, con detalle, lo que supone la pérdida (inversion - 1) en el punto de
venta.

Para conocer la verdadera rentabilidad de un producto, hace falta comparar las bases
técnicas, con la realidad contable tomando por tanto: la mortalidad real, las salidas
voluntarias (rescates), el rendimiento de las Inversiones, las tasas de actualizacion de los
beneficios futuros, los gastos reales de adquisicion, las tasas de inflacion, participaciones
en beneficios a los asegurados, todas estas hipétesis deben se lo mas realistas posible para
que el andlisis sea coherente.

Dado que tratamos de fijar las tasas de un nuevo producto, podemos hacer variar
también los distintos pardmetros de la tarifa como los datos contables, realizando una
andlisis de sensibilidad de variacién de la tarifa en funcién de las variaciones introducidas
en los parametros procedentes de la contabilidad.

Por contra, para el andlisis de rentabilidad de las polizas de cartera, los parametros de la
tarifa quedaron establecido en nuestras obligaciones contractuales cuando vendimos la
poliza, en este caso, no nos queda mas remedio que conformaremos con hacer un
andlisis de sensibilidad al variar los parametros reales procedentes de la contabilidad. Y
tomar las medidas correctoras oportunas sobre la evolucién de dichos parametros, en la
medida de nuestras posibilidades.

La segunda fase es la idea de base del método:

2.3. La proyeccién de la cuenta de resultados

La idea de base del método y la proyeccién de flujos contables, esto es de los resultados
futuros esperados.

La determinacion de los flujos futuros los obtenemos realizando una proyeccion de la
Cuenta de Resultados.
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Cuenta de Resultado por Producto
Prestacion en caso de Provisidon matematica, principio
fallecimiento del ejercicio
Prestacion en caso de vida Cobro de la prima
Prestacion en caso de salida Rendimientos financieros de las
voluntaria inversiones vinculadas

Gastos (adquisicion, cobro,
gestion)

Participacion en Beneficios

Provisibn matematica, fin ejercicio

Beneficios (o pérdidas)

Célculos:

Las partidas de la Cuenta de Resultados, como hemos dicho, representan los valores
esperados en el futuro. Estos valores deben estar préximos a la realidad. Por esto es muy
importante utilizar hipotesis procedentes de la contabilidad que sean lo mas realistas
posible. Las provisiones matematicas y la prima (seran calculadas con las bases técnicas)

Los resultados de supervivencia, el rendimiento de las inversiones, los gastos vy las
participaciones en beneficios, son datos procedentes de la contabilidad.

El Profit Testing utiliza claramente los valores resultantes de la contabilidad, en relacién
con las férmulas actuariales.

Veremos que con la ayuda de un andlisis de los resultados de cada periodo, podemos
comparar facilmente. El método utilizado tradicionalmente de la Cuenta de Resultados
con el método del Profit Testing. Esto es importante, dado que los valores que vamos a
sacar de la Cuenta de Resultados son valores estimados del futuro y no los valores reales
del pasado de una Cuenta de Resultados clasica. Y para estimar estos valores futuros, hay
que pasar por el calculo actuarial con parametros contables.

Con las bases técnicas, se llega al Principio de Equivalencia para la determinacién de la
prima.

Con las bases de contables, se llega al resultado futuro de cada ano

El Profit Testing (VANpg ). valor actual neto: es la suma actualizada de los beneficios
futuros esperados de la Cuenta de Resultados G, con tasas de descuento TDR

VAN = - Iy + 2 "'G, (1+TDR)"
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o IO = GO
e 1, =Inversién de salida (debido principalmente a los gastos de adquisicién)

e TDR = Tasa de Descuento de Bajo Riesgo, en Ingles RDR: Risk Discount
Rate

Como es obvio para que el producto sea rentable, el valor de VANpz debe ser psositivo.

La relacion que excite entre el VAN vy la tasa de descuento aplicada a los beneficios
futuros TDR es inversa.

2.4. Evolucién de los Resultados.

La siguiente representacion nos permite visualizar la evolucién de los resultado a simple
golpe de vista, se llama el "Perfil de los Resultados". Escojamos los Beneficios de la Cuenta
de Resultados del Profit Testing

La pérdida esperada en el momento inicial es importante. Los beneficios de la cuenta de

Evolucion de los Resultados

100 TDR = (8%)

L ODfmomoonf

9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

resultados esperadas son escasas, pero relativamente constantes durante 19 anos.

2.5. Comentarios generales

- El primer aho, se tiene una pérdida considerada como una inversion que se llama -1, ,
(Go=1,)

- Los flujos "G" son los resultados que provienen de la Cuenta de Resultados
proyectada al final de cada afo.

- Los flujos anuales de cada columna, son de flujos contables esperados durante el
ano, independientemente del momento el que se produzcan dentro de este.

- El método del Profit Testing, es un método abierto, es decir que todos los input
deben de ser tratados de forma coherente. Por ejemplo, cuando un contrato es
importante y necesita un reaseguro, hace falta integrar este cargo de reaseguro como

un input adicional.
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3. VALORACION DE UNA ENTIDAD DE SEGUROS

;Por qué buscar nuevos métodos de valoracion?:

1. Hay una necesidad por parte de las entidades de disponer de métodos de
valoracién de la rentabilidad de sus productos, de sus ramos de actividad, de
la compahia, etc.

2. El problema reside en la interpretacion de los resultados de una entidad de
seguros. En efecto, la venta de una pdliza provoca una gran pérdida en el
momento de la venta, debido a los gastos de adquisicion del primer ano. Asi,
por tanto un crecimiento de la produccién implica un aumento importante de
las pérdidas. Los inversores de la Bolsa, que juzgan esencialmente los
resultados contables de una empresa antes de invertir, pueden estar inducidos
al error. En efecto, una pérdida puede significar un crecimiento de los
negocios y por el contrario un beneficio puede significar un decrecimiento o
incluso una parada de la nueva produccién.

Una solucion inmediata es la de modificar los beneficios de la cuenta de resultados
anuales por una técnica contable (activacién de los costes de adquisicién): se trata de
amortizar los gastos de adquisicion durante la vida de la péliza. Sin embargo, esta solucién
es un método contable. No refleja la realidad ya que la amortizacion no es mas que un
flujo contable (un apunte y un contra-apunte sin relacién con la realidad). La forma mas
simple de amortizar los gastos de adquisicién la durante la vida de la pdliza resulta al
utilizar las provisiones matematicas "zillmerizadas". En general, no es posible "zillmerizar" la
totalidad de los gastos de adquisicién ya que la legislacion lo prohibe (por ejemplo: las
directrices europeas dan una tasa de gastos de adquisicion, tope sobre el que es posible
aplicar la "zillmerizacién").

Una segunda idea nos lleva a imaginar un método que tenga en cuenta el valor actual de
los beneficios futuros como consecuencia de venta de nuevas pdlizas. Asi, los beneficios
de la cuenta de resultados incluyendo los gastos de adquisicion realmente incurridos en el
momento de la venta de la pdliza no son modificados como en la solucién inmediata (es
necesario conocer el punto de equilibrio “Breakeven” entre ingresos y gastos en términos
de eficiencia de mercado). Esto tiene como consecuencia minorar el efecto de la pérdida
del primer ano. Ademas este método no hace mas que utilizar las cifras de contabilidad sin
cambiarlas.

Intuitivamente, parece mas logico tener en cuenta el valor actual de los beneficios futuros
de la nueva produccién (segunda idea), mas que la de repartir (activar)artificialmente en el
tiempo los gastos que ya se han pagado al principio del afo (solucién inmediata).

Ahora vamos a revisar tres conceptos basicos sobre el valor actual de los beneficios
futuros:

a) Valor Interno del Negocio - Embedded Value,
b) Valor Total - Appraisal Value,

c) Valor Ahadido - Added Value,
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Los cuales proporcionan una valoracion de una Entidad de Seguros. La evaluacion puede
ser sobre:

¢ Valor de una compania de seguros

e Larentabilidad de una compania de seguros.

4.-VALOR INTERNO DEL NEGOCIO - EMBEDDED VALUE

El método del Embedded Value puede ser visto como una prolongacién del método del
Profit Testing. Es indispensable conocer el método del Profit Testing para aplicar el
Método del Embedded Value ya que este dltimo utiliza también los beneficios de la
cuenta de resultados proyectadas. El Profit Testing es el andlisis producto a producto,
mientras que el Embedded Value representa una estimaciéon del valor del conjunto de
negocios en curso de la compania, asi como de su recursos. La valoracién de éste se hace
en dos partes:

En un primer momento, hay que estimar los Fondos Propios de la compania

En una segunda parte hay que determinar los beneficios que va a proporcionar su cartera
segun la férmula siguiente:

Embedded Value = Fondos Propios ajustados + Valoracién de la Cartera

EV = FP + 2., "NBFD " .(1+TDR)*"

vc
Siendo: EV , = Embedded Value al final del afo t

FP, = Fondos Propios ajustados al final del afo t

BFD , " = Beneficios Futuros Distribuibles esperados de la cartera en curso al final
del ano z

(proyectado en t para el ano z)
VC," = la cartera proyectada en t para el afio t (ver definicién abajo)

N = duracién restante a transcurrir para el contrato mas largo de la cartera
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4.1. Valor Cartera

El valor actual de la cartera (a las tasas TDR) esto es, de los beneficios futuros distribuibles
(beneficios de la Cuenta de Resultados - impuestos) esperados sobre las pdlizas existentes,
representa:

» el valor de la cartera de seguros,

e el valor que podria ser pagado sobre las pdlizas en curso bien a los
accionistas.

e un valor que puede ser reinvertido en la nueva produccioén,

e un valor que puede ser guardado en la compafia como reservas de capital

Resultados de la cartera de seguros

Prestaciones en caso de Provisiones matematicas, principio
fallecimiento ejercicio

Prestaciones en caso de vida Cobro de las primas

Prestaciones en caso de salida Intereses sobre los fondos
voluntaria vinculados a Provisiones Técnicas

Gastos de adquisicién

Gastos de mantenimiento, cobro,
etc.

Participacion en Beneficios

Provisiones matematicas, fin del
ejercicio

Impuestos

Beneficios después de impuestos

El valor actual de los beneficios futuros se calcula individualmente para cada péliza de un
producto modelo, o sobre cartera modelo constituida por pdlizas de caracteristicas
homogéneas que representa al conjunto de la cartera, esta es nuestra proposicion para
disponer de resultados inmediatos que permitan gestionar la entidad con estas
herramientas de evaluacion. Después se suman todos estos resultados para obtener el
valor actual de los beneficios futuros esperados de la cartera.

En el caso de seguros no-vida, la evaluacién del valor actual de los beneficios futuros es

bastante menos fiable. En efecto, hay variaciones debido a la realidad, es decir diferencias

entre la realidad de los siniestros y la media de los siniestros. Estas variaciones son
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menores en seguro vida que en seguro no-vida, ya que el total de siniestros futuros es
bastante mas aleatorio en seguros no-vida. Esto se traduce teéricamente que una gran
variacion de siniestros (en relacién a la media de siniestros). Asi el calculo del Embedded
Value, en el caso de seguro no-vida, depende de la apreciacion del riesgo de siniestros.

4.2. Fondos Propios ajustados

Los Fondos Propios es el resultado de sumar el Capital Accionarial mas las Reservas
Adicionales mas el Resultado del Ejercicio considerado.

Por otra parte los fondos propios ajustados resultan de anadir a los Fondos propios las
plusvalias latentes:

Fondos Propios ajustados = Fondos Propios + Plusvalias latentes

Se tiene en cuenta la inversion de salida (Gastos de adquisicion) en los Fondos Propios
ajustados ya que la inversion disminuye el resultado.

4.3. El Embedded Value en el Balance Analitico

Incluyendo el Valor de la Cartera en el balance analitico de una Entidad de seguros,
podemos facilmente obtener el valor del Embedded Value:

Balance analitico de la Entidad

Activos de asegurados Provisiones matematicas
debidas a los asegurados

Valor de la Cartera Valor de la Cartera Valor Interno
del Negocio
Activos correspondientes | Fondos Propios ajustados Embedded
a los Fondos Propios |
ajustados Value

4.4. El Embedded Value es un valor econémico

El Embedded Value es la suma de un valor contable (Fondos Propios ajustados) y de un
valor actuarial de la cartera de negocio (valor actual de los beneficios futuros). Podemos
decir que el Embedded Value es el valor econémico de la Entidad de Seguros. Por tanto,
podemos tener seguridad que un aumento del Embedded Value significa aumentar el
valor de mercado de la entidad. En efecto, el crecimiento del Embedded Value representa
un aumento del valor econémico y por tanto una mejora en la salud de la Entidad de
seguros.
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La gran fuerza del Embedded Value es que se puede, en el cilculo del valor de la cartera,
proteger cualquier flujo (cuenta de explotacién, cuenta de pérdidas y ganancias, cuenta de
caja, etc.). Esta libertad en el céalculo del valor de la cartera es tanto una fuerza como una
debilidad. En efecto, su debilidad es que el valor del Embedded Value publicado sin sus
propias hipétesis (naturaleza de los flujos protegidos, Bases Contables, TDR) no tiene
ningun significado.

Este grafico muestra claramente la pérdida en el momento el punto de venta t=10

Perfil der los beneficios (RDR = 8% ; IRR = 9,87%)
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Evolucién del Valor de la Cartera (TDR=8%)
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El valor de la cartera es decreciente, ya que los beneficios distribuibles, son deducidos al
final del ano en el cual producen, son practicamente constantes ( incluido la pérdida del
primer ano)
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Evolucion del Embedded Value ( TDR = 8%)
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Hacemos constar que el valor del Embedded Value aumenta. Esto proviene del hecho que
la péliza es rentable y que los beneficios de cada afo se destinan a incrementar los
Fondos Propios.

Se trata ahora de interesarse por las tasas de actualizacion TDR en el calculo del valor cartera

4.5. Criticas del Embedded Value

1) El concepto del TDR no es un concepto general ya que es utilizado Gnicamente en el
Embedded Value y el Profit Testing. En la contabilidad tradicional, esta tasa no existe.

2) El valor del Embedded Value es muy sensible a la eleccion del TDR

5. VALOR TOTAL - APPRAISAL VALUE
El Appraisal Value es una prolongacion del Embedded Value hacia el valor total de la
entidad de seguros. Este valor es tedrico ya que, en la practica, una Entidad de seguros no
se vende ni se compra facilmente. En efecto, un valor venal es intangible, especifico a la
situacion y a la parte que concierne. Sin embargo, hay tres elementos que caracterizan el
valor venal de una compafia de seguros:

-Los Fondos Propios ajustados.

-El valor del negocio (Cartera)

-El goodwill

El término goodwill agrupa: los negocios futuros, la capacidad de direccion, su equipo
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humano, los sistemas informaticos, las licencias, la marca, las agencias, la clientela, etc..

El Appraisal Value es la mejor estimacion del precio de venta de una compahia ya que
tiene en cuenta el goodwill. La formula del Appraisal Value se determina simplemente
ahadiendo el goodwill al Embedded Value.

Appraisal Value = Embedded Value + goodwill

El goodwill, es un valor subjetivo que trata de determinar el valor de la clientela y de los
negocios futuros de la entidad de seguros. Toda la dificultad de este método reside en la
evaluacién del goodwill. Este depende de factores (inflacion, reaccién desconocida de la
clientela, evolucién del mercado, competencia, etc.) que influencian este valor. Otro
problema en el célculo del goodwill proviene de la dificultad de diferenciar los negocios
nuevos de los negocios en curso.

6. VALOR ANADIDO - ADDED VALUE

Como hemos visto con anterioridad, el Valor Total (Appraisal Value) representa el valor
tedrico de venta de una entidad. El Valor Interno del Negocio (Embedded Value)
representa el valor econémico. Estos dos métodos no nos proporcionan por tanto nada en
lo que concierne la rentabilidad de una entidad durante un tiempo determinado; son
medidas estaticas. El Valor Ahadido (método del Added Value), que se define como el
crecimiento del Embedded Value (o del Appraisal Value), nos informa con respecto a las
tasas de actividad de la compafia y por tanto sobre su rentabilidad; es una medida
dindmica. Ademas, cuantas mas pdlizas "rentables" venda una Entidad, mas grande sera
este crecimiento. Nos interesaremos mdas particularmente por el crecimiento del
Embedded Value ya que el crecimiento del Appraisal Value es un valor mas dificil de
calcular a causa del goodwill.

VA, =EV, -EV 4
Siendo : VA = El Valor Ahadido
EB = Embedded Value
t = momento de valoracion
el ejemplo tedrico:

Una compaiia de seguros dispone de 100 euros. de Fondos Propios. Los invierte en los
negocios nuevos. Observemos la evolucion del Embedded Value:

Principio del ano Fin del aho
Fondos Propios Ajustados 100 0
Valor de la Cartera 0 115
Embedded Value 100 115

diferencia 115 -100= 15

Crecimiento 15/100 = 15%
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Con los beneficios de la cuenta de resultados, se podria ver una pérdida de 100.-

El método del "valor afiadido” no habla ni de ganancia, ni de pérdida, pero Indica que la
compania tiene una actividad rentable.

La informacién que facilita el andlisis del Valor ARadido es especialmente importante al
comparar la planificacion del negocio realizada para el ejercicio econémico con la
realidad obtenida a través de la contabilidad, Este analisis se separa en dos grandes
bloques:

Q Influencia en los resultados de aho

a Influencia en los afos siguientes futuros

La exposicién de estos puntos se puede ver con detalle en los puntos 6.4. y 6.5.

Evolucién del Valor Afiadido
(TDR = 8 %)
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Este grafico muestra un crecimiento muy importante del Valor Anadido el primer ano. Esto
proviene de la venta de la nueva produccién; a continuacién el Valor Ahadido disminuye
ya que en nuestro ejemplo para la explicacién no hay venta de nuevos contratos.

Comparacién de la Evolucién de los Beneficios y el Valor afiadido
(TDR = 8%)
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El grafico anterior es particularmente interesante, ya que permite distinguir la enorme
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diferencia que existe entre los beneficios futuros (proximos a los beneficios de la cuenta
de resultados) y el Valor Anadido. En efecto, el Valor ARadido muestra desde el primer
aho que la compania de seguros tiene una actividad rentable aunque los beneficios del
primer ano sean negativos, una vez analizado el ano en el hemos considerado nueva
produccién, el Valor ARadido disminuye por que en nuestro caso la compafia en los afos
siguientes hemos considerado que no tiene nueva produccion.

Este esquema permite constatar la diferencia entre las Beneficios futuros vy el Valor
Anadido. Estos dos métodos se comportan de una forma completamente opuesta. Es

evidente que el método del Valor Ahadido permite explicar mejor la situacién econémica
de una entidad de seguros.

6.1. ;De qué se compone el Valor Ahadido?
Sobre la base las siguientes hipotesis:
- no hay cambio ni en las plusvalias latentes ni en las reservas adicionales,
- las hipétesis hechas corresponden a la realidad,
- no hay cambio de hipétesis,
el Valor Ahadido se compone de tres factores ajuste de capital
1)  Ganancias de Fondos Propios Ajustados = resultado después de impuestos
de los activos asignados a los Fondos Propios Ajustados ( recordamos que

incluyen los resultados del periodo considerado)

2)  Contribucion del VC = TDR x el VC al principio del afo

| | >

>

—
— e—

VC,” x (1+TDR ) >< VvC,"

El VC,” representa el valor actual en t = 0 de los
beneficios futuros.

El VC," representa el valor actual en t = 1 de los
beneficios futuros, es decir que en este valor se
encuentran toda la nueva produccion entre t=0y
t=1.

3) la contribucion de los nueva produccion del periodo, se calcula el valor actual de los
beneficios futuros a la tasa TDR al final del periodo considerado.
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6.2. Aplicacién gréfica con nuevo negocio.

Supongamos, ahora, que la entidad de seguros vende al principio de t=10 nueva
produccién, en todos los sentidos igual a la primer vendida en t = 0. Aqui vemos las
consecuencias: En t = 10, se ve muy claramente la pérdida que marca la venta de la
nueva produccion.

Evolucién Beneficios despues de impuestos con nueva produccién en t = 10
(TDR = 8%)
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En t =10 el valor de la cartera aumenta claramente después de la venta del negocio. En
efecto, como el nuevo negocio es rentable, va a generar beneficios futuros netos de
impuestos que aumentan el valor de la cartera.

Evoludén Valor de la Cartera, con Nueva Producdén en t =10
(TDR = 8%)
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En t= 10, el aumento del valor del Embedded Value no es grande, ya que la compania
dispone ya de Fondos Propios relativamente importantes que ocultan el crecimiento del
valor del Embedded Value como continuacién a la venta de nueva produccion.

Evoludén del Embedded Value con Nueva Producdén ent =10
(TDR =8%)
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Por el contrario, en este gréfico el valor del Added Value aumenta considerablemente en t
=10 como consecuencia de la entrada de nueva produccién. El Valor Afiadido es mds
sensible que el valor del Embedded Value.

Evolucién del Valor Afladido con Nueva Produccién en t = 10
(TDR = 8%)
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Este grafico siguiente muestra claramente que la nueva produccion en t=10 provoca una
pérdida en término de beneficio después de impuestos, pero la nueva produccién
también provoca un crecimiento del valor de la compania y por tanto un Valor Afadido

mayor.

Comparadon de los benefidos despues de impuestos con El Valor Anadido,
Nueva produccién en t = 10 ( TDR = 8%)

O Beneficios despues Impuestos

O"Valor ARadido"

6.3 Férmula general del Valor Anadido

Para pasar sucesivamente (de ano en ano) proponemos una férmula que permite pasar
del valor del Embedded Value de un afo a otro. El objetivo de esta férmula es obtenery
analizar las variaciones del periodo. Veamos esta férmula:

Embedded Value al principio del aiio

+ interés sobre los Fondos Propios ajustados
+ contribucion real del Cartera

+ contribucion real de los nueva produccion Crecimiento E.Value = Valor Aiadido
+/- cambio de las bases actuariales

+/- ajustes del capital

= Embedded Value al final del ejercicio
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6.4. Contribucién real del Cartera
La contribucién de la cartera se puede separar en tres partes:

i) el " rendimiento " planificado sobre el valor de la cartera al principio del ano (TDR x
Valor de la Cartera),

ii) la diferencia entre

Los Beneficios contables de la Cartera
después de impuestos considerados a finales
de afo en Curso

Diferencia de Beneficio
en el afio considerado
y debido a la realidad
contable

Los Beneficios de las carteras después
considerados de impuestos al principio del
ano con las hipotesis del Embedded Value

Diferencia de Beneficio en el aiio considerado debido a la realidad contable puede ser
mas informativa analizando las Beneficios actuales y los esperados por Fuente de
Beneficio (por ejemplo: Beneficios sobre las inversiones, mortalidad, supervivencias,
gastos). Este anadlisis permite ver los parametros que influencian los Beneficios afo por
ano.

Ejemplos:

1) Una diferencia negativa en los resultados de Interés (Beneficios sobre
Inversiones) puede indicar una direccién mediocre en las inversiones.

2) Una diferencia negativa en los resultados de mortalidad puede indicar tasas de
mortalidad inadecuadas en las tarifas o de anti-seleccion.

3) Una diferencia negativa en los resultados de gastos puede indicar gastos
actuales demasiado elevados o cargos inadecuados en las tarifas.
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iii) la diferencia entre

El Valor al final del ano de la cartera que era

ya de la cartera al principio del afio Diferencia de valor de la
cartera en los afos
y futuros debido al cambio
de hipétesis debidas a la
La esperanza del valor de la cartera al final realidad del afio
del aRo como anticipo al principio del ano

con hipotesis del Embedded Value, sin tener
en cuenta la nueva produccion)

Diferencia de valor de la cartera en los afos futuros debido al cambio de hip6tesis debidas
a la realidad del afo: en relacion con el valor de la cartera esperado realizado en el
célculo del ano anterior, proviene de las diferencias de mortalidad, de los rescates y de los
vencimientos durante el afo. La tendencia de las mismas puede repercutir en el volumen y
la composicion de la cartera (seguro mixtos, seguros Temporales, seguro de supervivencia,
rentas, etc.).

6.5. Contribucién real de la nueva produccién.

La contribucién de la nueva produccion tiene varios componentes que son similares a los
descritos a la contribucién de la cartera. Estos componentes son:

i) el valor de los nueva produccién en el momento de la venta + el "rendimiento”
planificado en el momento de la venta hasta el final del afio.

ii) la diferencia entre

Los beneficios contables después de

impuestos de la nueva producciéon del afo . .
P b Diferencia de resultado en el

ano considerado debido a la
y realidad contable

Los beneficios anticipados al momento de

la conclusion del contrato con las
hipotesis del Embedded Value
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iii) la diferencia entre:

El valor de la nueva produccion todavia en

Cartera al final del afo Diferencia de valor de la
nueva produccién en los
y anos futuros debido al cambio

de hipétesis debidas a la
realidad del afo

La esperanza de valor de la nueva

produccion al final del afo con Hipétesis
de Embedded Value

7. RELACION ENTRE LOS BENEFICIOS Y EL VALOR ANADIDO.
+ Beneficios después de impuestos (o pérdidas)
+ ajuste del capital
+ dotacion o deduccion a las reservas adicionales
+ variaciones de las plusvalias latentes

+ Crecimiento del Valor de la Cartera

= Valor anadido

= Crecimiento del Embedded Value

ya que Embedded Value el es igual a:

+ resultado obtenido

+ capital accionistas . .
P Fondos Propios Ajustados

+ reservas adicionales

+ plusvalias latentes

+ Valor de la Cartera

Recordatorio: las reservas adicionales son las de los Fondos Propios y no contienen por
tanto las provisiones matematicas.

Nota: Se constata que el Valor Ahadido no es mas que una extension del sistema ya
utilizado en la practica (Beneficios de cada afno).
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8. CONCLUSION

En este estudio, hemos presentado nuevos métodos de andlisis de rentabilidad de los
productos (que también pueden ser utilizados como métodos de tarificacion). Distintos
métodos de evaluacion de rentabilidad de una entidad de seguros de vida y también de su
valor total han sido igualmente presentados.

Hemos visto como utilizar el Profit Testing como andlisis de rentabilidad de un producto.

También hemos visto como evaluar el valor econémico, el valor venal asi como la
rentabilidad de una compania de seguros de vida.

Todos estos métodos son nuevos, empiezan a utilizarse en U. Europea. Provienen de
paises anglosajones. Estos nuevos métodos permiten proyecciones visuales (Perfil de
resultados, etc.). Los beneficios de la Cuenta de Resultados muestran la solvencia mientras
los nuevos métodos muestran la rentabilidad. Es por lo que los nuevos métodos para el
andlisis de la gestion no reemplazan la cuenta de resultados anual, sino que la
complementan para que la gestién del negocio sea mas eficiente.

Hemos podido observar que estos métodos reposan sobre hipdtesis precisas, que estos
métodos son sensibles a las elecciones de las hipétesis (TDR etc.). Este es precisamente su
punto débil si las hipdtesis no son realistas y coherentes entre si. Un resultado sin estas
hipotesis es delicado de interpretar, por tanto haria falta indicar las hipétesis utilizadas en
cada publicacion del resultado obtenido a través de estos métodos.

Estos métodos son interesantes ya que permiten mostrar, de una forma nueva y mas clara,
las informaciones sobre los productos de seguros y sobre las entidades de seguros.
Ademas, los medios técnicos, de los que se dispone hoy en dia, permiten efectuar sin
problemas célculos como la proyeccion de los beneficios de la cuenta de resultados.
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