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Resumen: Este trabajo tiene por objeto analizar las estrategias de gestion de activos y pasivos
que permitan orientar la actividad aseguradora de vida hacia la generacién de rentabilidad. Por
ello, abordamos, en primer lugar, las particularidades de la proyeccién del flujo de caja en este
sector para, posteriormente, detenernos en dos herramientas basicas: el valor intrinseco y el
EVA. Su aplicacion en las compafiias de seguros supone un cambio estratégico muy importante
en la medida en que son los resultados y la creacién de valor los que orientan las decisiones de
activo y pasivo y no otras variables tradicionales como el crecimiento de las ventas o el benefi-
cio contable.

Palabras clave: Estrategias de gestién de activos y pasivos / Flujos de caja / Valor econémico
afiadido / Valor intrinseco / Test de beneficios.

LIFE INSURANCE ACTIVITY: A VALUE CREATION APPROACH
Abstract: This paper analyses the ALM strategies focused to make profits in the insurance ac-
tivity. At first we expose the cash flow projections particularities and then we review two funda-
mental strategies: Embedded value (EV) and Economic Value Added (EVA). Their application in
the insurance companies suppose a very important strategical change in the sense that are prof-
its and value added creation the objectives who oriented asset-liabilities decisions and no other
traditional measures as sales growth or accounting earnings.
Keywords: Asset-liability management strategies (ALM) / Economic value added, (EVA) / Em-
beded value (EV) / Financial value added (FVA) and profit test.

1. INTRODUCCION

Las companias de seguros tradicionalmente han establecido sus objetivos en
términos de beneficio contable y de crecimiento de la cifra de negocio. Sin embar-
go, estas metas no constituyen la base mas idonea para la toma de decisiones, ya
que en muchos casos su maximizacion no tiene porque implicar la decision mas
adecuada para la compaiiia de seguros. En este sentido, es posible que la compaiia
de seguros aumente mucho su cifra de ventas pero que no sea suficientemente ren-
table. Ademas, el beneficio contable puede estar sometido a multiples distorsiones
y no servir como base para la toma de decisiones.

Frente a estos objetivos tradicionales se ha impuesto, principalmente en el ambi-
to no financiero, la gestion orientada a la creacion de valor. El estrechamiento de
los margenes, la complejidad de los productos y la necesidad de incorporar nuevos
activos en las carteras de inversion fuerzan a las compaiiias hacia una gestion de
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este tipo. Por otra parte, la generalizacion de los sistemas risk based capital (RBC)'
ayudara a reformular la definicion de los objetivos y de las estrategias para alcan-
zarlos. Dentro de esta formulacion, la gestion debe dirigirse hacia la comercializa-
cion de actividades que generen una suficiente rentabilidad y, de este modo, contri-
buyan a la creacion de valor para el accionista. Por lo tanto, las compaiiias de segu-
ros han de aplicar nuevas herramientas que permitan evaluar si la actividad contri-
buye al logro del objetivo citado. En este articulo analizamos las técnicas que se
han desarrollado en este ambito adaptandolas al caso concreto de las compaiiias de
seguros de vida.

2. EL FLUJO DE CAJA DEL ASEGURADOR DE VIDA

El analisis del cash flow es una herramienta que se ha generalizado en el ambito
financiero-actuarial con diversas finalidades, especialmente para saber si los pro-
ductos contribuyen suficientemente a la obtencion de resultados por parte de la
compaiia de seguros. Esta técnica considera el seguro de vida como si de un pro-
yecto a largo plazo se tratase y utiliza las herramientas tipicas de la evaluacion de
proyectos. No obstante, su aplicacion no esta exenta de dificultades debido a las
peculiaridades que presenta el cash flow del asegurador. La proyeccion del flujo de
caja precisa establecer un conjunto de hipotesis de caracter técnico y econdémico
que pasamos a describir en los siguientes epigrafes.

2.1. HIPOTESIS TECNICAS

El conocimiento de las caracteristicas del producto que comercializara la em-
presa es necesario para estimar la cuantia de las prestaciones y de las aportaciones
de los asegurados a nivel individual. Los seguros de vida tienen patrones de
comportamiento diferentes y precisan una gestion independiente. Por ello es
preciso realizar una segmentacion previa de la cartera por linea de producto
(LOMA, 1988).

a) Cobro de primas: La contraprestacion o cantidad que la compaiiia percibe a
cambio de asumir el riesgo suele calcularse a partir de procedimientos actuaria-
les, utilizando bases técnicas y sin tener en cuenta el rescate. Para ello es nece-
sario conocer el tipo de interés técnico o rentabilidad minima garantizada y la
tabla de mortalidad. Es comun utilizar las tablas suizas GKM/F o GRM/F, se-
gun se trate de un seguro de vida o de una renta. La dinamica de cobros es una
variable necesaria para efectuar el analisis de beneficios y para el disefio de la

Por RBC entendemos los nuevos sistemas de medicion de capital ajustado al riesgo que se estan imponiendo
en el marco del acuerdo de Solvencia II.
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b)

¢)

estrategia inversora, y se puede determinar a partir de la evolucion prevista del
colectivo® y de la cuantia de la prima.

Tasas de mortalidad y de supervivencia: El comportamiento real del colectivo
asegurado generalmente diferira del utilizado en las bases técnicas. Para efec-
tuar las proyecciones se suele utilizar una tabla de mortalidad basada en la expe-
riencia propia’. Otras alternativas para efectuar las proyecciones pasan por esta-
blecer la mortalidad esperada como un porcentaje de la tabla utilizada en la va-
loracién o generar aleatoriamente el comportamiento de estas variables (SOA,
1994). En todo caso, dado que se trata de una variable aleatoria serd necesario
construir diferentes escenarios para su determinacion.

El rescate: La utilizacion por el asegurado de la opcion de rescate implica que
las salidas del colectivo pueden estar motivadas por causas diferentes al falleci-
miento o a la supervivencia, con el consiguiente aumento de la aleatoriedad del
cash flow. La estimacion de la tasa de rescate se puede hacer en funcion del jui-
cio de la propia empresa o a partir de estudios que analicen las variables de las
que depende”. En muchos casos esa tasa se calcula mediante el juicio de exper-
tos o por intuicidén de los responsables de las companias. Esto es debido a dos
razones:

e Para muchos de los productos no se dispone de una base de datos que recoja
su comportamiento.

e El entorno actual es diferente del pasado y las funciones de rescate pueden ge-
nerar tasas inconsistentes.

Para proyectar el comportamiento futuro del asegurado respecto a la opcion de
rescate, el enfoque financiero propone la realizacion de estudios especificos so-
bre la experiencia de la empresa con la finalidad de identificar los factores que
afectan a las salidas voluntarias. Si fuese posible utilizariamos informacion his-
torica para calcular las funciones de demanda de la propia compaifiia o de otras
compaiias. En este sentido, para aquellos productos en los que el comporta-
miento de esta variable sea critico, se puede determinar una funcidon que estime
la tasa de rescate. Esa funcidon debera tener en cuenta (Doll ef al., 1997) tanto
factores financieros —traslado de los recursos a inversiones mas atractivas— co-
mo no financieros —necesidad de recuperar los recursos aportados—. Ademas, el
incentivo de rescate se puede ver entorpecido por la aplicacion de comisiones o
por las consecuencias impositivas que se deriven de la liquidacion de la opera-
cion. En este sentido, la funcion de rescate debe tener en consideracion la pre-

2

Algunas compaiiias pueden utilizar métodos de valoracion diferentes a los tradicionales. En todo caso, si con-

sideramos la utilizacion del método tradicional, los andlisis posteriores serviran para saber si las primas calculadas
son suficientes.

Es comun que las compaifiias asuman como hipétesis de proyeccion un determinado porcentaje de la tabla utili-

zada en la valoracion. Por ejemplo, un 70% de la GKM. Si la compafiia ha utilizado para valorar el producto una
tabla basada en su propia experiencia puede coincidir la hip6tesis de valoracion con la de proyeccion.

Segun la SOA (1994), la variable que afecta principalmente al rescate es el tipo de interés. Otras variables que

afectan a esa tasa son el afio de la poliza, la edad de emision, el método y la frecuencia de pago, el sexo, etc. En
Espafia, se considera que el asegurado es menos sensible al factor financiero que en el mercado americano.
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d)

sencia de cargas o de comisiones por rescate anticipado, la participacion en be-
neficios, la duracion y el tipo de producto, puesto que los de inversion pura pue-
den estar sometidos a una mayor tasa de rescate que los productos de riesgo.
Las provisiones técnicas y el margen de solvencia: Las provisiones técnicas es-
tan constituidas por los fondos que la compafiia habra de mantener para hacer
frente a los pagos futuros. Esta provision surge por diferentes causas, pero prin-
cipalmente porque el asegurador cobra de forma anticipada las primas destina-
das a cubrir pagos que se producen en otros ejercicios. La provision se determi-
na calculando previamente los pagos futuros que tendra que hacer la compaiiia.
Las previsiones se pueden realizar teniendo en cuenta tanto los pagos por pres-
taciones como los costes de gestion calculandose, por lo tanto, a prima de in-
ventario’. La tasa de descuento utilizada para su calculo sera la rentabilidad que
es preciso obtener en la inversion de los fondos para que se produzca un equili-
brio entre prestaciones y aportaciones®. El método aplicado habitualmente para
el calculo de la provision matematica es el método prospectivo, teniendo en
cuenta la edad del asegurado en la fecha del calculo y el tipo de interés que hay
que utilizar en la valoracion financiera’. El método prospectivo se expresa como
la diferencia entre las obligaciones futuras del seguro de vida sobre los derechos
de cobro futuros. El método prospectivo define la reserva matematica como la
diferencia entre el valor actual de las obligaciones pendientes del asegurador y
el valor actual de las primas que restan por pagar del asegurado, entendiéndose
que ambos valores actuales son determinados a la edad x+¢ y por los respectivos
plazos residuales de ambas operaciones (Palacios, 1996):

V. =U

t V7 ox X+t,n—t Pax+t’P_’
donde ,V; es el valor de la provision matematica por el método prospectivo de
una cabeza de edad x en el momento x+#; Uy, la prima tnica en el momento

x+t y para n-t periodos restantes; P 0+, p— €l valor actual de las primas periodi-

cas pendientes de pago.

Esta provision, a pesar de que no supone una salida de caja, disminuye el flujo
de caja disponible. La provision se obtiene descontando las prestaciones al tipo
de interés que publica la DGS y que se ajusta anualmente a las condiciones de

5

En muchas ocasiones el analisis se realiza teniendo en cuenta exclusivamente las primas puras, es decir, la par-

te de la prima que tiene por objeto cubrir el riesgo que se asegura.

Si la proyeccion de cash flow se realiza de forma conjunta para activo y pasivo, el valor actual nos indicara en

qué medida con el cash flow disponible, y suponiendo que las reinversiones se realizan al tipo de interés forward,
los recursos son suficientes para atender a las obligaciones.

Segtin De la Pefia (1997), habitualmente se utiliza un tnico tipo de interés fijo que se aplica a la actualizacion

de los flujos del producto. Una vez calculada la provision matematica para cada asegurado, se obtiene la total co-
mo suma de los célculos individuales. En el calculo de esa provision se tiene en cuenta la edad de cada participe, el
método de distribucion de coste, las probabilidades futuras y el tipo de interés que se utilizara en la valoracion.
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mercado. Esa provision puede estimarse con un tipo de interés diferente si se
utilizan técnicas de proteccion de carteras.

También es preciso considerar las necesidades de capital vinculadas a la cartera.
Estas estan representadas principalmente por el margen de solvencia que supone
una inversion de fondos propios que asciende a la suma del 4% de las provisio-
nes matematicas y del 3 por mil del capital en riesgo.

2.2. HIPOTESIS ECONOMICO-FINANCIERAS

En este apartado hay que tener en cuenta que los ingresos financieros son el re-
sultado del fondo que la compafiia invierte a principio del ejercicio. Este fondo es-
tard constituido tanto por las primas que cobre la compaiiia como por las provisio-
nes técnicas acumuladas hasta esa fecha y las aportaciones que se realicen al mar-
gen de solvencia. La tasa de rentabilidad es facilitada por el departamento de inver-
siones, generalmente en funcion de la experiencia, de la coyuntura del mercado y
de la posible rentabilidad que se pueda garantizar con las estrategias de proteccion
de carteras. Dentro de estos ingresos deben incluirse los que procedan de la inver-
sion del fondo. En cuanto a los costes de la actividad, existen unos gastos iniciales
(comisiones y otros gastos de adquisicion), como son los gastos de gestion externa
y de apertura y, posteriormente, las compaiiias aplican una tarifa de gastos de ad-
ministracion con caracter anual. La proyeccion de esos gastos debera tener en cuen-
ta la mejora en la productividad que experimentara la compafiia ya que determinara
la evolucion del gasto por asegurado. Otra hipotesis importante es la tasa de infla-
cion prevista debido a los efectos que tiene sobre los gastos de mantenimiento.

2.3. LA PROYECCION DEL FLUJO DE CAJA

Una vez formuladas las hipdtesis, se procede a la proyeccion del flujo de caja
considerando todos sus elementos integrantes. Dado que las compaifiias calculan
sus primas utilizando bases conservadoras, si se cumplen sus expectativas, habran
aplicado un margen positivo en las probabilidades de fallecimiento y de supervi-
vencia asumidas, en el tipo de interés garantizado y en los gastos. De esta forma,
con el transcurso del tiempo se iran generando excedentes al contrastar los datos
reales y los datos previstos.

Como ya anticipamos, el calculo del flujo de caja presenta una serie de peculia-
ridades en el caso de los seguros de vida, donde consideramos que se debe evaluar
el flujo de caja disponible (CFD). En este sentido, a pesar de que la compafiia ex-
perimente entradas de fondos, éstos no siempre son de libre disposicion. Asi por
ejemplo, aunque una compaiiia cobre una prima unica y se produzca un flujo de en-
trada, sera necesario constituir provisiones legales y realizar aportaciones al mar-
gen de solvencia. También ocurrira lo mismo si se cobran primas niveladas. De es-
ta forma, la determinacion del cash flow debera tener en cuenta los ingresos
financieros y por primas del ejercicio, de los que se deduciran los pagos por
siniestros, rescates y vencimientos. Ademas, se le aplicaran los gastos de gestion
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rescates y vencimientos. Ademas, se le aplicaran los gastos de gestion interna'y ex-
terna necesarios, asi como el pago de impuestos. Por otra parte, habra que deducir
las provisiones que es necesario constituir y, una vez determinado el beneficio ne-
to, sera necesario detraer las cuantias destinadas al margen de solvencia (Merdian,
1989). Ademas, si en el analisis se pretende considerar la amortizacion, habra que
considerar el ahorro impositivo al tratarse de un gasto deducible. En el cuadro 1 re-
cogemos la estructura que presenta ese flujo de caja.

Cuadro 1.- El flujo de caja disponible (FCD) del asegurador

CONCEPTO EJERCICIO
INGRESOS
Primas

Ingresos financieros

Pagos
(-) Mortalidad
(-) Supervivencia
(-) Rescates
(-) Gastos gestion interna
Emision
Mantenimiento
(-) Gastos de gestion externa
Promocion
Comisiones
(-) Amortizacion
BAT
(+/-) Variacion provisiones
(-) Impuestos
BDT
(+/-) Margen de solvencia
(+) Amortizacion
FCD

Una vez realizada la proyeccion del flujo de caja disponible, conocida habi-
tualmente como profit testing, ésta podra utilizarse para comprobar si el producto,
con una determinada prima, contribuye suficientemente a generar valor para la em-
presa; en el caso contrario, se procedera a revisar su precio o sus caracteristicas. Si,
una vez analizada la competencia, observamos que no es recomendable incremen-
tar las primas, se modificaran sus prestaciones.

3. EL VALOR INTRINSECO O EMBEDDED VALUE (EV)

La aplicacion de las herramientas clasicas de valoracion de inversiones al segu-
ro de vida ha desembocado tardiamente en el denominado valor intrinseco, que
realmente no es otra cosa que el valor actual neto (VAN) tomando como inputs el
CFD y como tasa de descuento la rentabilidad exigida por el accionista. E1 VAN, a
pesar de que tratarse de un criterio tradicional, es un buen indicador de la creacion
de valor. Cuando una inversion presenta un VAN positivo esta indicando que gene-
ra una rentabilidad que excede la exigida (coste de capital) y, ademas, el valor
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creado se cuantifica en una cantidad igual al propio VAN. En este sentido, si que-
remos orientar la actividad de la empresa hacia la creacion de valor, hemos de
apostar por actividades con VAN positivos y cuanto mayores mejor.

El valor intrinseco es un método que mide el comportamiento de la empresa de
seguros basandose en la valoracion de la cartera de negocio. A través de este méto-
do el valor de la cartera sera el valor actual de los beneficios futuros, entendidos
como flujos de caja disponibles, que de ella se deriven. El calculo del valor intrin-
seco se determina (Brook y Hall, 2001)::

e Proyectando el flujo de caja disponible que emerge cada afio®.
e Descontado los flujos futuros a una determinada tasa de descuento.

Una vez que disponemos de la proyeccion de los flujos de caja disponibles para
cada ejercicio, el valor intrinseco se determina:

n Cfdt

VI =
= (1+k)’
donde Cfd, es el flujo de caja disponible en el afio ¢ y £, el coste de capital.

La determinacion del flujo de caja ha sido expuesta en el epigrafe anterior, de
ahi que en este caso nos detengamos en el estudio del coste de capital. Dado que el
flujo de caja calculado es el flujo de caja del accionista, el coste de capital debe re-
flejar exclusivamente el coste de los recursos aportados por la entidad. La cuantia
de recursos propios aportada dependera de la tarificacion, de la cuantia de la provi-
sion y de los fondos propios necesarios. En este sentido, si el cobro de primas es
insuficiente para dotar las provisiones, la diferencia debera financiarse con recursos
propios y debera computarse como recursos utilizados.

En cuanto a la determinacion de la tasa de descuento apropiada, si la compaiiia
cotiza en bolsa es usual utilizar el Capital Asset Pricing Model (CAPM). Su calculo
responderia a la siguiente expresion:

k= Ty +B'(Rm _Rf)
donde ryes el rendimiento libre de riesgo; B es el riesgo de mercado de la empresa;
y R, es el rendimiento del mercado.
De no ser asi, se puede utilizar como tasa de descuento la de una entidad similar
que cotice en bolsa o bien determinar esa tasa de forma subjetiva, considerando el
nivel de riesgo asumido en la inversion.

8 Tal y como hemos explicado en el epigrafe anterior, en lugar de beneficio es preferible hablar del flujo de caja
disponible.
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A través del método del valor intrinseco los resultados se miden mediante el va-
lor actual del flujo de caja disponible esperado. De acuerdo con esta técnica, el va-
lor de la cartera y de la compafiia aumenta si se comercializan productos rentables.
Esos productos seran aquéllos que proporcionen un valor intrinseco positivo des-
contando el cash flow. Entre las principales ventajas de la utilizacion del valor in-
trinseco destacamos:

o Sirve para identificar los productos realmente rentables independientemente del
plazo al que se realicen.

e Permite separar y evaluar la contribucion de la nueva produccion al objeti-
vo de la compaiia. El valor de la nueva produccion puede ser positivo o negativo,
y la tnica forma de aumentar el valor del negocio serd orientando la acti-
vidad hacia aquellos productos con valores intrinsecos positivos (Suarez-Lla-nos,
1992).

o Clarifica el objetivo que hay que alcanzar en la organizacion. Bajo la optica del
valor intrinseco, lo importante serd aumentar el valor de la cartera, siendo me-
nos relevante el incremento en la cifra de negocio.

Dado que el analisis se realiza para las proyecciones esperadas y que en su con-
figuracion intervienen diferentes variables, suele ser habitual realizar un analisis de
sensibilidad y de escenarios para evaluar los resultados ante diferentes situaciones
de las variables. Las variables utilizadas con mayor frecuencia son la tasa de morta-
lidad o la de supervivencia, la tasa de rescate y la de rentabilidad, pero el analisis
puede extenderse a cualquiera de las variables que intervienen en la formacion del
beneficio.

4. EL ECONOMIC VALUE ADDED (EVA)

Las técnicas de medicion de rentabilidad basadas en el valor se han hecho muy
populares en la década de los afos noventa, principalmente en entidades del ambito
no financiero. Dentro de este contexto, la medida de rentabilidad mas conocida es
el Economic Value Added (EVA) que, aunque puede ser vista como una medida
simple, supone una verdadera innovacion aplicado al ambito de la gestion. Segin
diversos autores (Tully, 1993; Roztocki et al., 1999; Shrieves, 1999), su utilizacion
tiene una serie de ventajas para las empresas:

e [dentifica oportunidades para mejorar los resultados y considera tanto el largo
como el corto plazo. Por lo tanto, ayuda a tomar mejores decisiones de inversion.
¢ Es un indicador efectivo de la calidad de gestion motivando que los gestores tien-
den a comportarse como propietarios de la entidad y reduciendo asi los costes de

agencia.
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¢ Es un buen indicador del crecimiento del valor de la empresa.
e Por todos los motivos anteriores, su adecuada utilizacion favorece el aumento del
valor de las acciones.

La determinacion del calculo del EVA, segun Raztocki et al. (1999), se ha de
realizar a través de las siguientes etapas:

¢ Obtener datos financieros de la compaiiia.

o Identificar el capital de la compaiiia (C).

e Determinar el coste de capital (¢).

¢ Obtener el beneficio neto operativo después de impuestos (NOPAT).

Con esa informacion se obtiene el EVA como diferencia entre el beneficio neto
operativo y los costes totales de financiacion del negocio (tanto los explicitos por la
deuda como los implicitos por los recursos propios). Si el primero es mayor que los
segundos tendremos una situacion de EVA positivo y si los costes de financiacion
fuesen superiores al beneficio neto operativo tendriamos una situacién de EVA ne-
gativo:

EVA = BNO - Carga financiera
esto es:
EVA=BNO -kxRT Expresion 1

en la que BNO es el beneficio neto operativo; & el coste de capital medio pondera-
do; y RT los recursos totales de la empresa al inicio de periodo.
Una forma alternativa de calculo del EVA es:

EVA=BN-kexC Expresién 2

donde BN es el beneficio neto; ke, la rentabilidad solicitada por los socios; y C, el
volumen de recursos propios de la empresa a inicio de periodo.

La diferencia entre ambas expresiones es que la carga explicita financiera pro-
veniente de la deuda en el segundo caso se materializa en el calculo del beneficio
neto mientras que en el primer caso se transfiere a través del calculo del coste glo-
bal de los recursos. Es necesario matizar que tanto los recursos totales como los
recursos propios considerados deben de ser los que tenia la empresa al inicio del
afio en consideracion.

Hemos visto como el valor intrinseco mide la creacion de valor a lo largo de to-
da la vida del proyecto, aunque uno de los problemas de esta técnica es la dificultad
para hacer un seguimiento en términos anuales. Diversos autores han demostrado la
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coincidencia del VAN y del valor actual de los EVA, aspecto de gran relevancia en
tanto que el EVA nos facilita informacion en términos anuales. En este sentido, de
admitirse su validez como indicador de valor, seria una herramienta de control que
permitiria evaluar la creacion de valor en cada periodo.

No obstante, tal y como argumenta Fernandez (1998), el EVA realmente no es
un indicador de la creacion de valor en cada periodo. El valor se crea en el momen-
to inicial al acometer una inversion con rentabilidad superior al coste de los recur-
sos empleados, es decir, cuando se llevan a cabo proyectos con valor intrinseco po-
sitivo. De ahi que no podamos decir que porque una compaiiia de seguros obtenga
un determinado afio un EVA negativo esta destruyendo su valor ni tampoco que es-
té creando valor en otro afio en el que se esté generando un EVA positivo. La
maximizacion del EVA de un afio determinado no tiene sentido, puede ser opuesto
a maximizar el valor de las acciones de la empresa. La maximizacién del valor ac-
tual del EVA, que es el Market Value Added (MVA) si que equivale a maximizar la
riqueza del accionista, pero en este caso ya disponemos del VAN.

A pesar de sus limitaciones, puede ser un indicador mas preciso para evaluar la
gestion que el beneficio (Pérez Carballo, 2001). Ademas, las medidas que se pue-
den adoptar para mejorar el EVA, si se logran sin degradar la posicion competitiva
de la empresa, crean valor. Por lo tanto, la importancia del EVA radica en la capa-
cidad para influir sobre el comportamiento de los gestores y en el hecho de consi-
derar el coste de los recursos utilizados. Por eso muchas empresas lo utilizan como
indicador de gestion, ya que depuran el beneficio con la cantidad y con el riesgo de
los recursos utilizados para conseguirlo.

4.1. EL VALOR FINANCIERO ANADIDO (VFA) O EVA FINANCIERO

Uno de los principales motivos argumentados por Rodriguez et al. (2002) que
impide que el EVA sea un indicador de la marcha de la empresa en cada periodo
esta relacionado con la carga financiera imputada a cada ejercicio. A pesar de que
el valor actual del VAN y del EVA coinciden, no ocurre lo mismo para el umbral
de ambos indicadores. Esto parece algo ilogico ya que significa que una empresa
que vende el mismo numero de unidades cada ejercicio crea valor en diferente
cuantia.

El umbral del VAN nos marca la cantidad constante que es preciso vender cada
ejercicio a partir de la cual se obtendra un VAN positivo y se creara valor para el
accionista. La siguiente expresion permite obtener el nivel de ventas que permite
obtener un VAN nulo:

CF x (1 —1t)+ Ade — t x At
(1 -¢t)yx m

N =

10 Revista Galega de Economia, vol. 12, nim. 2 (2003), pp. 1-21
ISSN 1132-2799



Otero, L.; Fernandez, S.; Rodriguez, A La orientacion de la actividad aseguradora...

donde N es el numero de unidades que hay que vender; ¢, el tipo impositivo; CF,
los costes fijos; m, el margen unitario; A¢, la amortizacion técnica; y Ae, la amorti-
zacion equivalente

La amortizacidon equivalente es la carga financiera total que soporta el negocio
calculada a través del sistema de anualidad constante. Esa cantidad en el caso del
EVA no es constante, debido a que la carga de capital en el EVA, constituida por la
amortizacion técnica y por el coste de capital, se corresponde con un sistema de
amortizacion constante, que provoca que la cantidad asignada a cada ejercicio varie
tal y como se recoge en la siguiente expresion:

Ae = At + kRt

donde £ es el coste de capital y Rt son los recursos totales a principio de ejercicio.
Una alternativa al EVA que supera esta limitacion es el VFA o EVA financiero
que responde a la siguiente expresion:

VFA = BDTAI - Ae Expresion 3

donde el BDTAI es el beneficio después de impuestos, pero antes de amortizacion e
intereses (flujo neto de caja). Esto es, por un lado se calcula un beneficio que in-
cluye estrictamente la vertiente operativa del negocio y, por otro lado, se calcula la
verdadera carga financiera del negocio, que no es otra que la amortizacion equiva-
lente. Aquel negocio que consiga un valor financiero aniadido positivo estaria ob-
teniendo un flujo de caja, (BNO + At), mayor que la amortizacion equivalente y,
por lo tanto, en ese ejercicio contribuiria a la obtencion de un VAN positivo. Ade-
mas, la expresion del umbral del VFA coincide con la expresion del umbral del
VAN, produciéndose un alineamiento entre las tres medidas.

4.2. LA ADAPTACION DEL EVA Y DEL VFA AL SECTOR ASEGURADOR
DE VIDA

El EVA es una herramienta que, aunque ha gozado de una gran difusion en el
ambito no financiero, se hizo esperar en el sector financiero. En el caso concreto de
las companias de seguros de vida, un primer trabajo de adaptacion del EVA al se-
guro de vida ha sido llevado a cabo por Bajtelsmit y Ellis (1995). También Linde
(1999) aborda con mayor grado de detalle esta técnica, deteniéndose en el estudio
de los inductores de valor. Estos autores destacan que se trata de un indicador que
puede ser utilizado para medir la rentabilidad y evaluar la gestion, resultando mas
efectivo que las medidas tradicionales. Como tendremos ocasion de comprobar, la
obtencion del EVA en compaiiias de seguros presenta una mayor dificultad técnica.
Tal y como se deriva de la expresion del EVA, tres son las cuestiones principales
que suponen una mayor complejidad y controversia a la hora de proceder a aplicar
esta herramienta y sobre las que nos detendremos a continuacion (figura 1).
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Figura 1.- Principales cuestiones que hay que resolver en el calculo del EVA en seguros de
vida

(Como determinar el coste de capital?

AN

EVA=BNO-kxRT | ——— | ¢Coémo valorar los
recursos totales?

(Cual es el BNO de una compania de seguros?

& La determinacion del beneficio. La determinacién del beneficio del asegura-
dor de vida presenta una mayor complejidad que en una empresa no financiera. Un
tema controvertido es el del tratamiento que se le debe dar a las provisiones en el
calculo del beneficio neto operativo después de impuestos. Segun Bajtelsmit y Ellis
(1995), el céalculo del beneficio se ha de llevar a cabo a través de la siguiente ex-
presion:

NOPAT =[(1, -P-G)+ (I, +G,)|1-T)

donde 7, son los ingresos por cobro de primas; P son las prestaciones abonadas; G
son los gastos de gestion interna y externa de la compaiiia; /; son los ingresos fi-
nancieros; Gyson las ganancias de capital; y T es la tasa impositiva.

Como podemos comprobar, a juicio de estos autores no se deberian considerar
las provisiones a la hora de determinar el beneficio econdomico ya que estan dispo-
nibles para ser invertidas y crear valor para los accionistas. Esto provoca que, como
las provisiones son elevadas, aumente considerablemente el beneficio operativo en
relacion al contable. Frente a esta opinion, creemos que deberian incorporarse las
provisiones en la medida en que no se trata de un flujo de caja disponible y su con-
travalor ha de permanecer obligatoriamente en el balance de la entidad hasta que
transcurra el periodo de aseguramiento. En esta misma linea, Garcia (2000) consi-
dera que en el calculo del NOPAT, en el caso de las entidades bancarias, es preciso
incorporar las provisiones y utilizar el beneficio neto para calcular el EVA. De esta
forma, el significado del EVA referido a cada ejercicio cobra mas sentido.

Si la provision no se imputa al ejercicio correspondiente, en los seguros de pri-
ma Unica se obtendria un resultado muy elevado en los afios en los que el negocio
debe dotar provisiones y un resultado muy adverso en aquellos afios en los que no
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se obtienen cobros por primas. Ocurriria lo mismo en los productos en los que el
asegurador cobra primas niveladas ya que en los primeros afios se le estarian asig-
nando unos ingresos superiores a costa de los ejercicios posteriores. Esto podemos
verlo en el cuadro 2 con un sencillo ejemplo para un seguro de vida riesgo de prima
unica que tiene una cobertura de dos afios. En este caso, como la prima se cobra en
su totalidad en el primer ejercicio, el NOPAT es muy elevado el primer afio y muy
negativo el segundo, por lo que se podria concluir que en el primer ejercicio se crea
valor mientras que en el segundo se destruye valor

Cuadro 2.- Resultado sin considerar las provisiones

CUENTA EXPLOTACION ANO 1 ANO 2
(+) Primas 412.210.900,00 0
(+) Ingresos comisiones y gastos 61.221.090,00 0

(+) Ingresos financieros
(+) Primas imputadas (provisiones)
Total ingresos
(-) Prestaciones
(+/-) Variacion de provisiones
(-) Pago comisiones
(-) Gastos de gestion
Total gastos
BAT
Impuestos (35%)

NOPAT)|

28.854.763,00

502.286.753,00
175.202.018,15

41.221.090,00
20.000.000,00
236.423.108,15
265.863.644,85
93.052.275,70
172.811.369,15

14.973.891,90

14.973.891,90
179.686.702,78

179.686.702,78
-164.712.810,88

-164.712.810,88

No obstante, la incorporacion de las provisiones también puede introducir dis-
torsiones en el calculo del NOPAT ya que, en funcion de como se valoren, se podra
distorsionar el beneficio. Como el calculo legal de las provisiones suele ser conser-
vador, se puede penalizar en exceso el beneficio obtenido los primeros afios, sobre
todo si se utilizan bases diferentes en la valoracion de las primas y de las provisio-
nes. Por otra parte, como el calculo de la provision es dindmico, una buena evolu-
cion en los mercados financieros podria favorecer la valoracion de las provisiones a
tasas superiores y liberar recursos en un determinado ejercicio, y hacer lo contrario
en momentos adversos. En este sentido, creemos que la forma mas légica de de-
terminar el NOPAT consistiria en individualizar las provisiones para cada ejercicio
y no asignar la dotacidén de nuevas provisiones al ejercicio que se esté evaluando.

Otro aspecto que debe considerarse en el calculo del NOPAT es el coste de los
recursos ajenos. A diferencia del EVA tradicional, en el caso de una compaiiia de
seguros de vida consideramos mas apropiado que el beneficio neto operativo sea
después de intereses, ya que en muchos casos éstos van incluidos en la provision y
resulta complicado determinar su cuantia en la cuenta de explotacion.

¢ Los recursos totales utilizados. Otra diferencia sustancial aparece en la de-
terminacién de los recursos utilizados por la compafia de seguros. En el caso de
una compaiia de seguros de vida los recursos totales estan compuestos principal-
mente por los recursos propios y por las aportaciones de los asegurados que se
acumulan en forma de provisiones con la finalidad de hacer frente a pagos futuros.
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La normativa espafiola establece unos requerimientos de capital fijos y no pro-
porcionales al riesgo asumido. En esa norma se exige un volumen de recursos pro-
pios equivalentes al 4% de las reservas de vida mas un 0,3% de los capitales en
riesgo’. En los seguros de vida, donde la compaiiia apenas asume riesgos, el patri-
monio equivalente se reduce hasta el 1% de las reservas de vida. De ahi que, dentro
de los recursos totales computables, la cuantia de capital que sirva como base para
el calculo de los recursos totales ha de ser como minimo el que se especifica en la
norma.

Por otra parte, la fuente principal de financiacion del asegurador de vida esta
constituida por las provisiones o recursos que tienen como finalidad la creacién de
un fondo de reserva con el que atender a las obligaciones futuras. No obstante, co-
mo esas obligaciones en muchas ocasiones no tienen un coste explicito o éste va
incluido en las propias prestaciones, nos parece mas aconsejable utilizar la expre-
sion que considera el beneficio neto y el coste de capital de los recursos propios.
No obstante, si las primas cobradas no son suficientes para dotar la provision sera
necesario computar dichos recursos como propios y asignarles un coste de capital
similar al coste de los recursos propios.

¢ El coste de capital. El Gltimo apartado controvertido afecta al célculo del cos-
te de capital. Este vendra determinado por el coste medio ponderado de las fuentes
de financiacion si se opta por la primera expresion del EVA o exclusivamente por
el coste de los recursos propios si se opta por la expresion que, a nuestro juicio, se
adapta mejor al sector asegurador. En todo caso, hemos de diferenciar entre:

e Coste atribuible a los recursos propios. La tasa de rendimiento exigida por el ac-
cionista se determina como expusimos en el segundo epigrafe.

e Coste de las provisiones. Siguiendo a Cummins (1991), los asegurados aportan
fondos porque esperan ganar un rendimiento minimo. El coste asignado en estos
casos podria considerarse la tasa libre de riesgo, incluso en empresas con riesgo,
siempre que exista un fondo de garantia que respalde esas operaciones. A nuestro
juicio, el coste atribuible a las provisiones depende del tipo de producto. En este
sentido, hay seguros en los que se garantiza un rendimiento y éste debera ser, por
lo tanto, su coste. Los seguros de vida vinculados a fondos de inversion se podri-
an considerar de coste cero y la creacion de valor en estos seguros viene determi-
nada por el cobro de comisiones que permitan sufragar el total de gastos en los
que incurre la entidad y generen un rendimiento suficiente sobre el capital nece-
sario (1%). Por otra parte, en los seguros con participacion en beneficios el coste
atribuible vendra determinado por un rendimiento minimo y por otro variable de-
pendiente de los resultados del ejercicio.

? El capital en riesgo es la diferencia entre el capital asegurado y la reserva de vida.
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En definitiva, el calculo del EVA en seguros de vida se determina:

EVA=[(I,-P-G)-AP-4+(I, -G, )[1-1)—k, xC  Expresion 4
RT RF
BN

siendo BN el beneficio neto; RT, el resultado técnico; RF, el resultado financiero;
ke, la rentabilidad solicitada por los socios; AP, la variacion de la provision mate-
matica; y C, los recursos propios constituidos por capital, margen de solvencia y,
en su caso, por las provisiones.

También hemos de ajustar la expresion en el caso del VFA de la siguiente ma-
nera:

VFA=[(1, ~P=G)+AP—A+(, -G)|1-T)+ A— A,

Aunque el VFA se adapta muy bien a empresas productivas, en el caso que nos
ocupa presenta ciertas limitaciones que comentamos. Por un lado, en el caso de una
compaiiia de seguros el capital utilizado es monetario y no es amortizable. Ese ca-
pital al estar invertido genera rendimientos y, ademads, se recupera a medida que se
reduce el volumen de la provision matematica, de ahi que la cuota que hay que re-
cuperar depende de la evolucion de ésta y no de la amortizacion técnica. Ademas,
la recuperacion de los recursos propios no se imputa a resultados y esto produce
que la cuota financiera se reduzca exclusivamente a los intereses pagados. No obs-
tante, en el EVA anual sigue imputandose una mayor cuantia a los primeros ejerci-
cios debido a que el capital se reduce a medida que transcurre el tiempo. Una alter-
nativa consiste en recalcular una cuota equivalente en valor actual a la suma de la
cuota de intereses de modo que el nivel imputado a cada ejercicio sea constante o
esté en funcion de la actividad del ejercicio en cuestion.

4.3. ESTRATEGIAS ORIENTADAS A LA CREACION DE VALOR EN LAS
COMPANIAS DE SEGUROS DE VIDA

Como ya indicamos anteriormente, es en el ambito estratégico donde el EVA se
erige como una importante herramienta de gestion. La aplicacion del EVA permite,
una vez que se asigna el capital entre los diferentes segmentos, evaluarlos en tér-
minos de su contribucion a la creacion de valor de la compaiiia. En este apartado
hacemos una adaptacion al sector asegurador de vida de los inductores de valor
apuntados por Rappaport (1998) y de las principales decisiones que se pueden to-
mar en una empresa (figura 2).
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Figura 2.- Decisiones de inversion e inductores de valor en las compaiias de seguros de
vida

EVA = BN -k X RT
(oo | o
EVA=[(Ip-P-G)-P-A+ I+ Gl (1-1) -k, x C

/ 6. Inversion en

1. Crecimiento 2. Mejora 3. Tipo 4. Mejora activo fijo
ventas y margen impositivo  margen 5
de valor precios técnico financiero 5 Coste de 7. Inversion en
capital recursos
’ TECNICAS INVERSION FINANCIACION

FUENTE: Elaboracion propia.

A partir del analisis detallado del EVA, la compafiia de seguros de vida puede

. . .y 10 .
emprender estrategias orientadas a la creacion de valor . En este sentido destaca-
mos:

a)

Incrementar el rendimiento sobre los recursos empleados. Los recursos utiliza-
dos en este caso estdn compuestos por las aportaciones de los tomadores de las
poélizas de seguro de vida en vigor y por el excedente (S) o diferencia entre el
valor del activo y de las obligaciones. Una parte de ese excedente se genera co-
mo consecuencia de que el asegurador cobra unas cantidades superiores a las
prestaciones que espera realizar. Las aportaciones de los tomadores se conside-
ran deudas (D,). El rendimiento financiero procede de la inversion de esos fon-
dos en activos que generan un resultado (/,). Una parte de ese resultado ird des-
tinado a la remuneracion del pasivo en una cuantia (7), de ahi que el rendimiento
final de las inversiones se pueda expresar como:

1=1S+ I,-)*D,
o alternativamente como

1=1,5% (I~5)*D,/ S
La diferencia entre (/,.f) puede tener diferentes significados en funcion del pro-
ducto que se trate. De este modo, si estamos ante un seguro de vida que garanti-
za un rendimiento, i seria el rendimiento minimo garantizado o, incluso, podria
tener en consideracion la participacion adicional en beneficios. En estos seguros
podria darse el caso en el que esa diferencia fuese negativa, esto sucederia si se

10

16

Un analisis detallado de los inductores de valor en el sector asegurador de vida puede verse en Linde (1999).
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b)

d)

garantiza un interés que después no es factible de alcanzar en el mercado. Esta
situacion no se dara en los seguros sin garantia de interés, ya que en este caso la
rentabilidad i obtenida sera la rentabilidad transferida a partir de las inversiones
al accionista y la diferencia con /, la cuantia de comisiones cobradas por las
compafiias. A partir de esas expresiones podemos indicar diferentes maneras de
aumentar el valor de la empresa:

e Aumentar el excedente de los fondos del asegurado. Este puede lograrse co-
brando unas cuantias que excedan las prestaciones previstas.

e Mejorar las rentabilidad de los activos en los que invierte la compaiiia.

e Reducir el interés o coste de la deuda o rentabilidad garantizada.

e Aumentar las comisiones cobradas en concepto de gestion.

e Aumentar el grado de apalancamiento dentro de la compaiiia.

Beneficios en el negocio actual. Ganancias motivadas por la retencion exitosa

de clientes y por una eficiente administracion del negocio que permita reducir

gastos. Los efectos de esta estrategia inciden en la mejora del beneficio y en el

aumento del valor del negocio.

Crecer aumentando el negocio y salirse de actividades poco rentables. Una

forma de incrementar el valor de la compaiia de seguros consiste en incremen-

tar el negocio, pero ese nuevo valor debe ser rentable, esto es, debe generar cash

flows positivos, teniendo en cuenta el coste de capital. Si se suscribe negocio

que no genera beneficios se destruira valor. Solamente si se invierte en negocios

donde los rendimientos sean superiores al coste de capital se creara valor. Bajo

este enfoque se promovera la suscripcion de nuevo negocio en calidad y no en

cantidad y solo se aceptara cuando se obtengan unas condiciones que propor-

cionen un rendimiento mas que adecuado que refleje los riesgos del negocio y el

coste de los recursos utilizados.

Reducir el coste de capital. Una ultima estrategia pasa por reducir el coste de

los recursos utilizados. La reduccion del coste puede llevarse a cabo a través de

la adecuacion del volumen de recursos propios al nivel de riesgo del producto.

Para ello sera necesario adoptar sistemas de asignacion de capital en funcion del

riesgo asumido (RBC).

. ANALISIS DE LA CREACION DE VALOR EN UN SEGURO

DE VIDA

En este ultimo apartado hemos analizado la creacion de valor en un seguro tem-

poral de prima tinica para un colectivo de 40 afios de edad y que garantiza un pago
de un capital de 50.000 euros en caso de fallecimiento. El resto de variables técni-
cas consideradas se recogen en el cuadro 3, en el que se considera el escenario de
partida. Ademas, es preciso considerar la rentabilidad que se obtendra sobre los
fondos, la tasa de descuento o coste de capital, la tasa de inflacion y el tipo imposi-
tvo.
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Cuadro 3.- Inputs necesarios para construir los indicadores de valor

VARIABLES TECNICAS VARIABLES FINANCIERAS

CAR. PRODUCTO S.R. temporal

Edad asegurado 40

Duracion 10 TIR INVERSIONES 5%
Suma asegurada 50.000

Num. asegurados 10.000

GASTOS

GGI COSTE DE CAPITAL 15%
Emision 5%

Mantenimiento 2%

GGE

Comisiones 5%

Promocién 1%

VARIABLES TECNICAS

Tabla mortalidad GKM 80 TASA INFLACION 2,50%
Mortalidad estimada 80% TIPO IMPOSITIVO 35,00%
Tipo interés técnico (primas) 3,00%

Tipo interés técnico (provisiones) | 3,00%

Margen solvencia 4,00%

P. inventario 20,00%

OUTPUTS
TECNICOS FINANCIEROS

Prima tinica 1653 V. intrinseco 799.449
P. inventario 1984 TIR 33,89%
P. matematica individual (0) 1984 EVA 23.318
F. solv. (0) 793719 MVA 799.449

Con estos inputs se procede al calculo de la prima, provisiones y margen de sol-
vencia y a la determinacion del CFD y del NOPAT que, a su vez, son los inputs so-
bre los que se determinan los indicadores de creacion de valor.

Cuadro 4.- Proyeccion del CFD y del NOPAT a partir de los inputs anteriormente citados

EJERCICIO ING p GGI GGE _| (+/-) PROVISIONES BAT CFD NOPAT
Periodo 0 19.839.427 991.9711991.971 19.842.972.4 -797.264

Periodo 1 20.772.064 980.680) 406.708| 198.394 -18.967.241,5 219.040,2| 177.405,3| 142.376,1
Periodo 2 986.297 | 1.082.180[416.876]198.394 1.054.253,2 343.099,2| 265.184,6| 223.014,5
Periodo 3 931.475 | 1.195.602{427.298| 198.394 1.256.013,6 366.194,7| 288.267,1| 238.026,5
Periodo 4 866.163 | 1.321.348[437.980|198.394 1.482.312,3 390.752,7| 313.281,8| 253.989,3
Periodo 5 789.082 | 1.459.654[448.930]198.394 1.734.241,3 416.345,5]| 339.994,3| 270.624,6
Periodo 6 698.902 | 1.610.865[460.153]198.394 2.013.085,2 442.574,6| 368.196,9| 287.673,5
Periodo 7 594.221 | 1.775.186{471.657| 198.394 2.319.959,0 468.943,3]| 397.611,5] 304.813,1
Periodo 8 473.584 | 1.952.716]483.448)|198.394 2.655.853,0 494.877,8| 427.904,7| 321.670,6
Periodo 9 335.479 | 2.143.521[495.535]198.394 3.021.735.9 519.765,3| 458.716,9| 337.847,4
Periodo 10 178.349 | 2.355.121]507.923| 198.394 3.429.788,1 546.698,8| 492.545,7| 355.354,2

A partir de estos datos, hemos determinado el valor intrinseco de la cartera, que
en el escenario esperado se eleva a 76.671 euros, que es la cuantia en la que anade
valor a la compafia la comercializacién del producto. Si se cumplen las hipotesis
establecidas en el analisis, el producto comercializado creard valor para la compa-
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fiia. No obstante, dado que este resultado se basa en hipotesis de partida, es preciso
someterlo a un analisis de sensibilidad. En el grafico 1 podemos ver como el valor
de la cartera es muy sensible al tipo de interés técnico utilizado, a las variaciones
en la tasa de mortalidad y a la rentabilidad obtenida en las inversiones.

Grafico 1.- Analisis de sensibilidad del valor intrinseco
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,,,,, R Tipo interés técnico

95% 98% 100% 103% 105%

Como podemos comprobar, bajo las condiciones establecidas en el escenario de
partida, la compaiiia afiade valor ya que tanto el valor intrinseco como el MVA son
positivos y ascienden a la misma cantidad (495.056). En este sentido, vemos que
tanto el EV como el MVA conducen a los mismos resultados.

TECNICOS FINANCIEROS
Prima Ginica 1653 V. intrinseco 495.056
P. inventario 1984 TIR 33,89%
P. matematica individual (0) 1984 EVA -16.368
F. solv. (0) 793719 MVA 495.056

Por ultimo, hemos calculado el EVA de los diferentes ejercicios que, como se
puede comprobar, es negativo en el primer ejercicio y a partir de ese momento cre-
ce todos los afios. Esto es debido a que a medida que se reduce el nimero de
asegurados también lo hace el volumen de recursos propios necesario y, por lo
tanto, su coste. No debemos interpretar que la compaiiia crea valor exclusivamente
en los nueve ultimos ejercicios y que en los primeros afios destruye valor. Con el
FVA podemos ver como se corrige en cierta medida ese problema ya que al
imputarse los gastos financieros en cuantias equivalentes a cada ejercicio, se
obtiene una evolucion del resultado mas suave (grafico 2).
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Grafico 2.- EVA y MVA del seguro de vida objeto de estudio
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6. CONCLUSIONES

Las compaiias de seguros tradicionalmente han establecido sus objetivos en
términos de beneficio contable y de crecimiento de la cifra de negocio. Estos obje-
tivos no constituyen la base mas idonea para la toma de decisiones, ya que en mu-
chos casos su maximizacion no tiene porque implicar la creacion de valor para el
accionista. Es necesario, por lo tanto, disponer de herramientas que permitan anali-
zar la contribucioén de un determinado producto o cartera a la creacion de valor. En
este trabajo hemos estudiado y adaptado diferentes indicadores al caso del seguro
de vida. El valor intrinseco (EV) es una herramienta adecuada para analizar la
creacion de valor en el momento en el que se comercializa un producto; sin embar-
g0, no permite realizar un seguimiento anual. A diferencia del EV, el EVA si que
permite estimar el resultado en cada afo y realizar un seguimiento anual del objeti-
vo que se pretende alcanzar. Su aplicacion al seguro de vida precisa de ciertas
adaptaciones que lo diferencian de otros sectores de actividad. Por un lado, nos pa-
rece mas adecuado utilizar la expresion basada en el beneficio neto y el coste de los
recursos propios, ya que en muchos casos es dificil separar los gastos financieros
ya que éstos se incorporan en el importe de las prestaciones. Ademads, en el calculo
del beneficio es preciso determinar las provisiones y detraer los intereses para de-
terminar el NOPAT. Por ultimo, los recursos propios a considerar dependen de la
forma en la que se financie el producto. También hemos demostrado para una de-
terminada cartera como el valor intrinseco (EV) coincide con el valor actual de los
EVA (MVA). Todas estas cuestiones las hemos contrastado para un seguro tempo-
ral de prima tnica, donde hemos comprobado como el coste de capital asignado a
cada ejercicio penaliza en exceso a los productos en los primeros ejercicios. Con
animo de aproximar el EVA al valor creado en un periodo, hemos tratado de utili-
zar el VFA vy asignar una cuota equivalente en valor actual a cada ejercicio de mo-
do que el coste asignado a cada ejercicio sea similar. En tltimo lugar, hemos adap-
tado los inductores de valor de Rapapport. A partir del EVA hemos analizado cua-
les son los inductores de valor, que se concretan en el aumento de precios y del vo-
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lumen de ventas, la mejora del margen técnico, del margen financiero, la mejora
del tratamiento impositivo y la reduccion del coste de capital.
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