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Resumen

La actividad aseguradora supone la transfererecidedgos del asegurado al asegurador. El
asegurador se compromete al pago de una prestsicariesgo se realiza. Se produce un
cambio en el ciclo productivo. El asegurador veada cobertura sin conocer el momento y
el coste exacto de dicha cobertura.

Esta particularidad de la actividad aseguradoraliexgda necesidad para una entidad
aseguradora de ser solvente en cada momento gualtpiier imprevisto.

Por ello, la solvencia de las entidades aseguradisran aspecto que se ha ido recogiendo en
las distintas normativas que han regulado la alzt/iaseguradora y al que se ha ido dando
cada vez mas importancia.

Actualmente la legislacion vigente en materia deeswia de las aseguradoras esta regulada
por la directiva europea Solvencia I. Esta direcegtablece dos conceptos para garantizar la
solvencia: las provisiones técnicas y el margesateencia.

Las provisiones técnicas son las calculadas parantjgar la solvencia estatica de la
compafiia, es decir aquella que hace frente, emstanite temporal determinado, a los
compromisos asumidos por la entidad. EI margerobeiscia se destina a cubrir la solvencia
dindmica, aquella que hace referencia a eventasoiique puedan afectar la capacidad del
asegurador.

Sin embargo en una corriente de gestion globatidgfjo en la que el sector bancario ya se
habia adelantado al sector asegurador con la ngemBasilea I, se decidid iniciar un
proyecto europeo de reforma de Solvencia | y enenavre del 2009 se adopté la directiva
2009/138/CE del parlamento europeo y del consejaesel seguro de vida, el acceso a la
actividad de seguro y de reaseguro y su ejerciei® econocida como Solvencia |l.

Esta directiva supone un profundo cambio en lasasegctuales de solvencia para las
entidades aseguradoras. Este cambio persigue etivobge establecer un marco regulador
comun a nivel europeo que sea mas adaptado dlgesriesgo de cada entidad aseguradora.
Esta nueva directiva define dos niveles distinmsapital: el SCR (requerimiento estandar de
capital de solvencia) y el MCR (requerimiento miaide capital).

Para el calculo del SCR se ha establecido quesglueador tendré la libertad de elegir entre
dos modelos. Un modelo estandar propuesto por lwrilad Europea de Seguros y
Pensiones de Jubilacion (EIOPA por sus siglas giesih que permitira un calculo simple, y

un modelo interno desarrollado por la propia ewtidme debera ser aprobado por las
4
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autoridades competentes. También se contemplasihilad de utilizar un modelo mixto
gue combine ambos, el estandar y el interno.

Para el desarrollo del modelo estandar se harzaéaliuna serie de estudios de impacto
cuantitativos (QIS). El dltimo estudio (QIS 5) hdosel que ha planteado de forma mas
precisa el célculo del SCR. Plantea unos shockssguieberan de aplicar al balance de la
entidad con el objetivo de estresarlo, y en bdes eesultados obtenidos constituir el SCR.

El objetivo de este trabajo es realizar una sistdsilas especificaciones técnicas del QIS5
para los seguros de vida y realizar una aplicagiéntica para un seguro de vida mixto puro.
En la aplicacion practica se determinaran los fluje caja asociados a este producto para
calcular su mejor estimacion (Best estimate). Piosteente se determinara el SCR aplicando
los shocks para los riesgos de mortalidad, rescatgastos. Por ultimo, calcularemos el
margen de riesgo asociado al SCR.

Terminaremos el presente TFG con unas conclusiteéshliografia empleada asi como un

anexo con las tablas empleadas.

Palabras clave:Solvencia Il, QIS5, SCR, Formula estandar, Modeterno, Best Estimate,

Margen de riesgo, Valor del activo neto.
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Abstract

The insurance business supposes the transfer lofrdm the insured to the insurer. The
insurer agrees to pay a benefit if the risk isizeal. It is a change in the production cycle. The
insurer sells coverage without knowing the exantrig and cost of such coverage.

This peculiarity of the insurance activity explaite need to be solvent for the insurance
companies at any time and for any unforeseen.

Therefore, the solvency of insurance companiee a the issues that has took more and
more importance in the various legislative develepts.

Currently the European Directive Solvency | regegathe solvency legislation of insurance
companies. This directive establishes two conceptsensure solvency: the technical
provisions and the solvency margin.

Technical provisions are calculated to ensure thécssolvency of the company, ie that
facing at a given instant of time, the commitmeantsle by the entity. The solvency margin is
intended to cover the dynamic solvency, one thigrseto future events that may affect the
ability of the insurer.

However, in an impetus of global risk managementhm banking sector that was already
advanced to the insurance sector with Basel Iha$ decided to initiate a European reform
project Solvency | and in November 2009 it was aeldfhe Directive 2009/138/EC of the
European Parliament and of the Council of 25 Novem2009 on the taking-up and pursuit of
the business of Insurance and Reinsurance, betbsvrkas Solvency II.

This Directive is a profound change in the curreniivency rules for insurance companies.
This change aims to establish a common regulatamdwork at European level that is more
appropriate on risk profile of each insurance congs

This new directive defines two different levelsoafpital: SCR (solvency capital requirement)
and MCR (minimum capital requirement).

For the calculation of the SCR, it has been esthbl that the insurer will have the freedom
to choose between two models. A standard modelosexp by European Insurance and
Occupational Pensions Authority (EIOPA) allowingsenple calculation and, an internal
model developed by the own company which will héwebe approved by the competent
authorities. The possibility of using a mixed mottelt combines both the internal model and

standard model are also contemplated.
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A series of Quantitative Impact Studies (QIS) hbeen conducted to develop the standard
model. The last study (QIS5) has established mgeigely the methodology to calculate the
SCR. It prescribes a set of stress scenarios liwatic be applied to the balance sheet of the
entity in order to form the SCR based on the resalitained.

The aim of this paper is to summarize the techngcifications of the QIS5 for life
insurance and make a practical application forratoement policy.

In practical application, the cash flows associatith this product shall be determined to
calculate the best estimate. Subsequently, the 8iCRe determinate after applying shocks
to mortality, lapse and expenses risks. Finally, wi# calculate the risk margin associated
with SCR.

Key Words: Solvency II, QIS5, SCR, Standard formula, Internaddel, Best Estimate,
Margin Risk, Net asset value (NAV).
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Abreviaturas

AESPJ : Autoridad Europea de Seguros y Pensionésliiacion
BE : Best Estimate

BSCR : Basic Solvency Capital rquirement

CAS Y EMPRESARIALES

CEIOPS : Committee of European Insurance and Oticuyad Pension Supervisors

EIOPA : European Insurance and Occupational Pesgathority
EIOPC : European Insurance and Occupational Pemnsiommittee
IAS : International Accounting Standards
ITS : Implementing Technical Standards
LTGA : Long-term guarantees assessment
MCR : Minimum Capital requirement

MMS : Margen minimo de solvencia

MR : Margen de riesgo

NAV : Net Asset Value

PM : Provision matematica

QIS : Quantitative impact studies

RTS : Regulatory Technical Standards
SCR : Solvency Capital requirement

VaR : Value at Risk
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Parte I: Introduccion

1. Antecedentes

Las primeras reglas de solvencia para entidadepia@storas se establecieron en los paises
miembros de la unién europea mediante dos directika primera en 1973 (directiva
73/239/CEE) para seguros no vida y la segunda @8 @irectiva 79/267/CEE) para seguros
de vida. Estas directivas impusieron por primera ke constitucion de un “colchon” de
seguridad que se caracterizaba por un aumento déofmlos propios de las compaiias
aseguradoras. Estas reglas de solvencia presentabdimitacion muy importante ya que el
capital minimo que exigian no tomaba en cuentanflacion. Ademas la creacién de un
mercado unico en los afios 90, basado en el regommtd mutuo de la regulacion ejercida
por las autoridades nacionales de los estados misnimpuso la necesidad de establecer
normas comunes a todos los estados de la UE.

Tras la publicacién en abril de 1997 del informellstudirigido por el ex-presidente de la
autoridad supervisora de seguros Alemana Helmulek]i@n el que se analizé la solvencia de
las entidades aseguradoras, se decidio por parte cl@mision europea iniciar el proyecto
solvencia .

El proyecto solvencia | concluye en la DirectiveD2(.3/CE para el ramo no vida y en la
Directiva 2002/83/EC para el ramo vida.

Solvencia | se descompone en 3 conceptos basicos:

a) Unas provisiones técnicas suficientes
Las provisiones reflejan el valor cierto o estima@das obligaciones contraidas por razén de
los contratos de seguros y de reaseguros sus@giospmo el de los gastos relacionados con

el cumplimiento de dichas obligaciones. Formanepael pasivo de la entidad aseguradora.

b) Unos activos suficientes y de calidad
La entidad debe disponer de suficientes activos pacer frente a sus deudas con los
asegurados , su personal y el Estado. El hechael@xjsta una diferencia temporal entre el
momento en el que el asegurador recibe las primas mmomento en el que paga las
prestaciones, permite al asegurador disponer dempatante cantidad de dinero que puede
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invertir en los mercados financieros. Para elloed&lvespetar los principios de congruencia,

rentabilidad, seguridad, liquidez, dispersidn yedéificacion.

c) Unos fondos propios y un margen de solvencia sufies
Solvencia | exige a todas las aseguradoras eurapgasner de unos fondos propios y un
margen de solvencia que deberan ser superioresar@em de solvencia exigido (minimo
reglamentario).

El margen de solvencia minimo en el caso de segi@rogla se calcula de la siguiente forma:

PM—Re Cr—Re
Q) MMS = 4%. PM. o + 0,3%. CA. o
PM—-Re Cr—Re
Donde, o > 85% o > 50%

PM= Provision matemética

Re = Cesiones en reaseguro

CA= Capitales asumidos

Cr= Capitales en riesgo

Al presentar la ventaja de ser un modelo simpléi@mpresenta una serie de limitaciones y

debilidades:
- El modelo solo toma en cuenta el pasivo de lgws€elora obviando los riesgos del
activo como el riesgo de mercado y el de crédito.
- El modelo tampoco toma en cuenta los métodosoblertura de riesgos como la
diversificacion entre los riesgos, la transfererd®riesgo, la gestion activo pasivo,
los derivados, el reaseguro...

- Los activos estan calculados a coste histéricdesier en cuenta su valor real.

10
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Figura 1: valoracion de activos a coste

; | Minusvalia latente

| e e == -

Fuente: elaboracion propia

- Por ultimo una de las criticas mas repetidasedos analistas del sector se refiere a
qgue el nivel de prudencia en el calculo de lasiprones es variable entre entidades y
paises. Este fallo de tipo estructural, penaliza datidades mas conservadoras y
prudentes. Como hemos visto en la ecuacion (1)MEMepende casi exclusivamente
de la PM.

Resumiendo, solvencia | no permite tomar en cuedicuadamente el perfil de riesgo
propio a cada compariia aseguradora. Las debilidsfiedadas son suficientes para justificar
la necesidad de una reforma: solvencia Il.

2. Objetivos:

El objetivo de solvencia Il es modernizar y armanias normas de solvencia aplicables a las
entidades aseguradoras con el proposito de mégopaoteccion de los asegurados, incentivar
a las aseguradoras a mejorar la gestion de supsiepermitir a las autoridades de control
disponer de herramientas adaptadas a la evaludeida solvencia global de las empresas y
asegurar una armonizacion entre los paises deda aaropea.

Con esta reforma se espera una mejor estimaciaiedgb al que esta expuesto el asegurador

para proteger al asegurado asi como permitir aliligentes optimizar la inversion de los

11
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capitales reglamentarios y dar una vision mas pameste sobre la situacion financiera de la

compaifiia.

3. Actores:

El organismo encargado de la puesta en marcha @ardativa es la Comision Europea,
apoyandose, previas consultas, a la Autoridad Earde Seguros y Pensiones de Jubilacion (
AESPJ o EIOPA en inglés ). La EIOPA trabaja coma@omité independiente que aconseja a
la comisién después de haber recogido las condesisobre estudios realizados junto con
distintos actores en el sector de seguros ( aaibesl de control nacionales, colegios

profesionales, compafias aseguradoras, auditdcds, e

Figura 2 : Los actores de solvencia Il

Comisidn
Europea

Fuente: elaboracion propia

4. Puesta en marcha:

Solvencia Il es un proyecto que conlleva un deflarrauy extenso en el tiempo asi como
numerosos recursos tanto por parte de los reg@sd@omo en los supervisores y las

entidades aseguradoras.

En lo relativo a la puesta en marcha del proyecttepos distinguir dos fases :

- Primera fase: Estudio

En esta fase caben mencionar dos informes gen@@assi especial relevancia.
12
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El informe KPMG en el que se estudiaron los tenedecionados con riesgos y modelos de
riesgos, el pasivo técnico (principalmente en segorde vida), la evaluacion del activo y de
los riesgos de inversion, el reaseguro, la traeefe@a alternativa de riesgos y técnicas de
reduccion de riesgos, el efecto potencial de ladificaciones de las normas contables, el
papel de las agencias de calificacion y el anatisimparativo de los sistemas de margen de
solvencia.

La principal conclusion del informe es que un eafgon "tres pilares”, similar al adoptado
por el Comitéde Basilea, también resultaria oportuno paraalguto Solvencia Il.

El informe SHARMA, elaborado por la ConferenciaAlgoridades Supervisoras de Seguros
de los Estados Miembros de la Union Europea, bas@mlisis de los riesgos de las
compafias de seguros en un profundo estudio dedésdades que tenian graves dificultades
(cuestionario sobre las quiebras y situacionesipra@s a la quiebra ocurridas durante los seis
ultimos afios, numerosos estudios de casos detg)ladl@a conclusion fue que los problemas

se debian a una cadena causal y que lo mejoraizarauna supervision prudencial.

- Segunda fase: Desarrollo legislativo
El desarrollo legislativo se esta tratando seg@nfdque legislativo Lamfalussy.
El proceso Lamfalussy se inicié en marzo 2001 ddimele reforzar el marco europeo de la
reglamentacion y de la supervision financiera. Camge cuatro niveles succesivos que
tienen definido su papel dentro de desarrollo latj.
En elnivel 1, la Comisién Europea elabora una propuesta fodaddirectiva después de un
proceso de consulta. Corresponde al ParlamentgoBorg al Consejo Europeo la decision,
mediante el procedimiento de codecisidon, despuémédaliscusion entre las tres partes. En
este nivel corresponderia la publicacion de laddiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 25 de noviembre de 2009 , sdlsegeiro de vida, el acceso a la actividad
de seguro y de reaseguro y su ejercicio (Solvdfjcia
En elnivel 2, la Comision Europea, después de consultar el t€okiropeo de Seguros y
Pensiones (EIOPC), consulta a la Autoridad Eurafe&eguros y Pensiones de jubilacién
(EIOPA) sobre las medidas de implementacion. EIOp&para las medidas en un
procedimiento en el que consulta a los particigasteel mercado, usuarios y consumidores.
A continuacién, se abre un periodo de consultaigailsle los denominados “Consultation
Paper” y tras recibir los comentarios se elabormforme final que se traslada a la Comisién
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Europea. La Comision Europea examina los inforreetbidos de EIOPA vy, sobre esa base,
realiza una propuesta al EIOPC. Finalmente la GomiSuropea adopta la medida.

En elnivel 3, EIOPA asesora a la Comision Europea elaboranctmnrendaciones, guias y
estandares y contribuyendo a la aplicacion coherdatlas directivas comunitarias en los
Estados miembros garantizando una cooperaciéreaditae las autoridades de supervision y
una convergencia de sus practicas.

Por altimo, en ehivel 4, la Comisidon controla la transposicion correc@asu debido tiempo
de la legislacion europea en los derechos nacignatecaso contrario tiene la posibilidad de
tomar medidas contra los estados miembros sospEhde infringir la legislacion
comunitaria .

En esta segunda fase cabe sefialar la importarigpapkd de EIOPA.

EIOPA es una nueva autoridad europea al ampanrdetdimiento Lamfalussy. Se creo el 1
de enero de 2011 sustituyendo al anterior organi©®BEOPS. La diferencia fundamental
radica en que CEIOPS era un 6rgano consultatiia dmion Europea mientras que EIOPA
tiene la consideracién de autoridad europea, ioclisne competencias legislativas en
materia de seguros. Sus objetivos principales swgumar funciones de regulacion y
supervision, asegurar la confianza del consumidar ipnovacion financiera, promover una
cultura de supervisibn comun y aumentar la estiillfinanciera previniendo, gestionando y

resolviendo situaciones de crisis.

Una de sus labores mas importantes ha sido lazaean de los estudios de impacto

cuantitativo (QIS), a través de los cuales se hamluado, sobre una base de entidades
aseguradoras que han aceptado voluntariamenteiparten los estudios, la eficacia y la

adecuacion de las medidas.

Actualmente se han realizado seis estudios de tmpac

El QIS1 dio una vision del nivel actual de margenpdudencia integrado en la provisiones
técnicas de las entidades aseguradoras.

El QIS2 y el QIS3 permitieron probar una formuléaadar para el calculo de los futuros

requisitos de solvencia.

El QIS4 permiti6 mejorar la metodologia de calilacy simplifica la formula estandar.

El QIS5, que abarcaremos con mas detalle en e Bade este trabajo, siguioé incorporando
mejoras en la metodologia de calibracién de la @tenestandar claves para el calculo del

SCR.
14
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El LTGA (estudio de impacto de garantias a larga@), cuyos resultados fueron publicados
el 14 de junio de 2013 determinan una serie de dasdilestinadas a facilitar la oferta de
productos con garantias a largo plazo en un entimaaciero caracterizado por una fuerte

volatilidad artificial.

Ademas de los QIS, EIOPA también se encarga dblestat medidas de preparacién que son
las especificaciones técnicas (ITS e RTS) y lasardirectrices (guidelines).

Las ITS son normas para la armonizacion cohereatiasl reglas contenidas en los actos
legislativos de la UE, y, las RTS, normas para plicacion uniforme con caracter
juridicamente obligatorio.

Las lineas directrices se dirigiran a las autoedasupervisoras y a las empresas, que podran
elegir atenderlas o0 no ya que no tendran un carfatiElicamente obligatorio pero sin

embargo deberan justificar la eleccién de no atdasle

Figura 3: Calendario ITS y Guidelines solvencia Il

Public Consultation on
the Set 1 of the ITS

Publication of the Publicaticn of the
Set 1 of the Guidelinesiliset 2 of the Guidelines
in all the official EU in-all the afficial EU
languages languages

Public Consultation Public Consultation
an the Set 1 on the Set 2
of the Guidelines of the Guidelines

Fuente: EIOPA

5. Estructura:

El informe KPMG realizado en el 2002 considero adelo organizar la estructura de
solvencia Il inspirandose del sistema basado emitares de Basilea Il.
Basilea 1l es el nombre por el que se conocen asaenia de acuerdos sobre legislacion y

regulacion bancaria desarrollados por el ComitéSdpervision Bancaria de Basilea que
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persigue como objetivo garantizar la convergenti@rmnacional en el proceso de revision de

las normas supervisoras para la suficiencia deataj@ bancos con actividad internacional.

La estructura en 3 pilares de solvencia Il esgaisnte:

1. El primer pilar hace referencia a requerimientoantitativos: método de calculo
armonizado de las provisiones técnicas, prudenam l& inversiones,
requerimientos de capital SCR y MCR...

2. ElI segundo pilar establece requisitos cualitatiylanteando procesos de
supervision. En este pilar se analizaran la pertidede los modelos de control
interno asi como la de los modelos de gestion yuau#n de riesgos de la
empresa. Se exigira una mejora del gobierno catigory los estandares y
practicas de supervisiones estaran armonizados.

3. El tercer y ultimo pilar hace referencia a la di$ioia de mercado exigiendo una
armonizacion de la informacion a remitir a los su®res y la publicacion de
informes sobre la situacion financiera y de soliettansparencia).

Figura 4 : Estructura solvencia Il
Recursos Supervision Disciplina de
Financieros Financiera mercado
* Elementos
E?E'ICHBS para e * Principios de *Divulgacion de
calculo de las control intemoy informacion
provisiones tecnicas sUpenvision *Transparencia
* Requerimiento *Principios de
minime de capital procesos de
* Requerimiento de supenision
capital de solvencia *Gestion de riesgos
*Requenimientos de
inversion
Fuente: Conferencia sobre Solvencia Il. Blog dei#&dCouceiro
6. Omnibus I

La directiva solvencia Il esta experimentando wgdaproceso de revision con el fin de

adaptarse a las nuevas medidas de ejecucion intdagupor el tratado de Lisboa (2009) y a
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las nuevas medidas de supervision financiera intidas en el reglamento 1094/2010 por el
gue se creo la Autoridad Europea de Seguros y &tessde jubilacion (EIOPA).

Para poder modificar ciertos aspectos de Solvelh@a necesario redactar una norma del
mismo rango legal. Esta norma es la directiva Oomlb La directiva Omnibus 1l es fruto de
numerosas reuniones tripartitas informales entrPaglamento, el Consejo y la Comisién
Europea con el objetivo de llegar a un acuerdoeslatsr posibles enmiendas aceptables por el
Parlamento y el Consejo.

En la negociaciones se acordo el aplazamiento dettada en vigor de Solvencia Il al 01 de
enero de 2016.

En la directiva también prevé adoptar medidas it@ies que permitan una progresiva
adaptacion de las entidades aseguradoras al négivoen de Solvencia.

Los principales temas desarrollados por la diracson la clarificacion del papel de EIOPA
en la armonizacion del célculo de las provisiogesitas y de los requerimientos de capital
asi como un paquete de medidas destinado a asegurarrecto tratamiento de los productos
con garantias a largo plazo que se estudio en @ALdon el fin de corregir los efectos de la

volatilidad artificial.

Las principales medidas derivadas del estudio guenplementaran en la directiva son las
siguientes:

- Extrapolacién de la curva de los tipos de interés

Esta medida consiste en extrapolar la curva de tigointerés mas alla del punto en el que el
mercado es profundo y liquido y asi evitar la ci@aale la volatilidad en la valoracién de
pasivos a largo plazo.

- Una prima anticiclica: Esta medida pretende rigdacvolatilidad de los requerimientos de
capital en circunstancias excepcionales cuandoeetado presente variaciones extremas en
los tipos de interés.

- Matching adjustment : Esta medida permite tomacwenta el rendimiento de los activos en
la determinacion de la tasa de descuento cuand@yse realizado un correcto casamiento
entre los flujos de activo y pasivo. Esta medida sejeta a un proceso de aprobacion por el
supervisor.

- Two specific transitional measures: Dos medidassitorias relativas al calculo de las
provisiones técnicas. Estas medidas permitiran rpeeh nivel de provisiones técnicas

calculadas con las reglas de solvencia | al niwelpdovisiones técnicas calculadas con
17
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solvencia Il progresivamente en 16 afos. Estas daedéstaran sujetas a un proceso de
aprobacion por parte del legislador.

- Extension of the recovery period: Se autorizararhpliacion del periodo de no cobertura
del SCR en el caso de situaciones excepcionalesyateado (crisis financiera, periodo
prolongado de intereses bajos, catastrofe exceglgibasta un maximo de 7 afios siempre y
cuando la EIOPA lo autorice.

Omnibus Il ha sido aprobada el 11 de marzo de poi4£l parlamento europeo y la proxima

etapa sera la aprobacion por el consejo y su pasfrrblicacién en el boletin oficial.

Parte Il: El Pilar I y el QIS5

1. Balance de Solvencia ll

El balance de Solvencia Il es un reflejo econdryicealista de la situacion de la empresa en
el momento en que se esta analizando. Es una paryeimportante para determinar la
solvencia de la entidad, ya que, segun el enfogqusadivencia Il, los fondos propios se
calcularan por diferencia entre activos y pasildrsa vez determinados los fondos propios, se
verificara que estos se adaptan a los requeringefgaapital.

Segun su articulo 75 de la directiva Solvenciaellestablece que las aseguradoras deberan
valorar sus activos y pasivos a valor de mercadmase al principio fair value (IAS39).

Debido a las caracteristicas del negocio aseguradbe destacar la necesidad de diferenciar
entre activos y pasivos para calcular sus valogeasercado.

El valor de mercado de un activo es el precio d@luque se podria vender o comprar este
activo en un mercado suficientemente profundo,idimy transparente. La mayoria de los
activos de una compafiia aseguradora estan compymstacciones, obligaciones y bienes
inmobiliarios, los cuales todos disponen de un adocon las caracteristicas anteriormente
mencionadas para realizar transacciones.

En cambio el pasivo de una compafiia aseguradamapeastcipalmente compuesto por las
provisiones técnicas, para las cuales, determimarvalor de mercado resulta mas
problematico ya que, no existe ningun mercado equel estas se puedan intercambiar.

Resulta entonces necesario utilizar métodos atieasa que sean coherentes con las
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informaciones disponibles en el mercado. Por coiesige la valoracion de mercado se
realizara segun el riesgo sea “hedgeable”(repijabl'non- hedgeable”(no replicable).
“Hedgeable” es el riesgo que encuentra coberturiegia en un mercado suficientemente
profundo, liquido y transparente. Se entiende percado activo, liquido y transparente, un
mercado en el que los participantes puedan ejeétdanes de gran volumen, rapidamente v,
sin que ello suponga un impacto en los preciosn@ua! riesgo es hedgeable el método de
valoracion de las provisiones técnicas utilizad@ s “mark to market’(valor de mercado).
Por ejemplo los flujos derivados de obligacionasyadas por una entidad aseguradora en un
Unit linked pueden ser replicados utilizando ingtemtos financieros con un valor de
mercado fiable y observable. Por lo tanto las giones técnicas asociadas a este tipo de
productos tomaran el valor de mercado de los imgntos utilizados para replicar ese flujo.
Los riesgos “non hedgeable” se corresponde corriésgos para los que no existe una
cobertura financiera perfecta. En estos casosr@asgsjpones técnicas no son replicables y se
utilizara un enfoque “mark to model”. En este emfdas provisiones técnicas se valoran
como la suma de la mejor estimacion (Best Estimatksl margen de riesgo.

Por ultimo los fondos propios estaran constituigdasel SCR en el que se incluira el MCR vy,

si procede, el capital libre.

Figura 5: Balance de solvencia Il

Fondos
propios
SCR

Activos

disponibles

para cubrir ~  Pasivos

los pasivos y

el SCR

Fuente: Elaboracion propia
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2. Las provisiones en seguros de vida
A) Introduccién

En solvencia Il el calculo de la provisiones téanse basa en tres bloques de construccién
(three buildings block):

1. Proyeccion de flujos

2. Descuento de flujos

3. Afadir un margen de riesgo
La proyeccion de flujos junto con el descuento sgesponde con el concepto de Best
Estimate(BE) y el margen de riesgo con el Risk MegRM).

Tendriamos: Provisiones técnicas = BE + RM

B) Segmentacion

Al calcular las Provisiones Técnicas (PT), lasgddiones por seguro y reaseguro deben ser
segmentadas , como minimo, por linea de negocio.
La segmentacion para el calculo de las provisi@redos seguros de vida es una etapa
importante. Una segmentacion atendiendo a lasteaistecas del contrato permite obtener un
valor de la provisibn BE mas ajustada a la realidaddistribucion de las obligaciones por
seguro y reaseguro se hara por linea de negodimneidn a cual sea la que mejor refleje la
naturaleza de los riesgos subyacentes. En parti@larincipio de la sustancia sobre la forma
serd la guia para ello. En otras palabras, la setgeién debe reflejar la naturaleza de los
riesgos subyacentes al contrato (sustancia) en tlegia forma legal del contrato (forma).
Como consecuencia la segmentacion realizada pa@ceillo de las provisiones técnicas no
tiene porque coincidir con la segmentacion legaladeactividades de seguros en Vida y No
Vida.
En su lugar, la distincion entre las obligacionessdguro de Vida o No Vida se basara en la
naturaleza del riesgo que subyace:
* Obligaciones de Vida: se las considerara a tod&llagque persiga una base técnica
similar a Vida, incluso si es legalmente considaratb Vida (ejemplo: una renta

procedente de un contrato No Vida se consideraia)Vi
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* Obligaciones No Vida: todas aquellas que no peesigina base técnica similar a la de

Vida, incluso si es legalmente Vida.

La segmentacion de las obligaciones de las opergide seguro y reaseguro se realizara
atendiendo a dos criterios.
Los criterios de primer nivel seran:
- Contratos con clausula de participacién en berufici
- Contratos en los que el asegurado asume el riestoidversion (Index-linked
y Unit-linked)
- Oftros contratos sin clausula de participacion erefieios

- Reaseguro aceptado

A su vez estos criterios estaran segmentados peras de segundo nivel:
- Contratos para caso de fallecimiento
- Contratos para caso de supervivencia
- Contratos en los que el riesgo principal es urgdetke invalidez/morbilidad

- Contratos de ahorro

Esta segmentacion concluye en 16 lineas de ne@¢ddl) a las que quedaria por afiadir una

ultima linea de negocio que seria la de rentaseptes de contratos no vida.

C) El Best Estimate

Las provisiones Best Estimate bajo solvencia Heftnen como:” la media de todos los flujos
de caja futuros ponderada por su probabilidadetelt en cuenta el valor temporal del
dinero, mediante la actualizacion a la estructeraporal de tipos de interés sin riesgo

oportuna.”

Tendriamos:

BE:E(ZkCFk>

(1 +ix)

21



i 4 2l 2 NAZIOARTEKO

BIKAINTASUN
CAMPUSA EKONOMIA ETA ENPRESA ZIENTZIEN FAKULTATEA
CAMPUS DE

Universidad Euskal Herriko EXCELENCIA FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES
del Pais Vasco  Unibertsitatea INTERNACIONAL o S T

Donde :
BE: Best Estimate,
CF: Flujo de caja probabilizado del momento k,

i;: tipo de interés sin riesgo incluida la prima liiuidez del afio k

Para el célculo del best estimate se debe previanestablecer una serie de requerimientos.
El calculo se debe realizar bruto de reasegurdatnrva de tipos de interés libre de riesgo
se incluira una prima de iliquidez. Se deben coptanel comportamiento de los asegurados

y la caida de cartera. Se valoraran las opciomgsantias implicitas de los contratos.

Una vez realizada la segmentacion se procederé&stifaacion de los flujos de caja (cash

flows) en los que se incluiran los siguientes cptas

* Flujos de entrada (inputs) brutos:
- Primas futuras
- Cuentas pendientes de rescates y subrogaciones

- No tendran en cuenta rendimientos financierosr@stelividendos, etc.)

* Flujos de salida (Outputs) brutos (estos se puedasificar en beneficios a los
asegurados/beneficiarios, gastos que se incunpoarobligaciones del seguro/reaseguro,

y otros Cash-flows, como pagos por impuesto qumsegan a los asegurados):

- Beneficios: Pagos por siniestros, vencimientosedahiento, incapacidad,
rescates, rentas, participacion en beneficios
- Gastos: gastos de administracion, gastos deriv@eltes gestion de inversiones,
gestion/tramitacion de siniestros, adquisicion l(ipendo comisiones que se
esperan pagar en el futuro, siendo la inflaciérsimrada consistente con las
hipotesis econdmicas realizadas.
- Impuestos: Se trata de los pagos por impuesto smos por la aseguradora
gue se cargan a los asegurados
La provision del Best Estimate debera tener en teués opciones contractuales y las
garantias financieras incluidas en los contratos.

Las opciones contractuales comprenderan:
22
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- Elrescate (total o parcial) de la péliza

- Opcidén de suspender el pago de primas futuras

- Opcion de conversién en renta de la cuantia a &rémo por supervivencia

- Opcién de conversién de la pdliza en otra con téomiy condiciones
preestablecidas.

- Opcién de extension de la cobertura

Las garantias financieras comprenderan:
- Capital invertido garantizado
- Rentabilidad minima garantizada
- Participacién en beneficios

Estas opciones y garantias se valoraran segun osétslocasticos o bien segin métodos

deterministas.

Adicionalmente las caracteristicas de los flujoscdm que deben tenerse en cuenta en la

valoracion son:

* Incertidumbre sobre el momento, frecuencia y grasete los siniestros.

* Incertidumbre sobre la cuantia y calendario de piglos siniestros.

* Incertidumbre sobre la cuantia de los gastos.

* Incertidumbre sobre el indice/valor de mercadadzaiilo para determinar el importe de los
siniestros.

» Incertidumbre sobre los factores especificos tdetda entidad como de la cartera, tales
como el entorno juridico, social o econémico. Pemplo, en algunos paises pueden
existir cambios provocados por la legislacion, gageriodicos, fiscalidad o coste de la
atencién sanitaria.

* Incertidumbre en torno a la actuacion del toma&bsdguro.

* Interdependencia a lo largo del tiempo, donde Ihgod de caja dependen de
circunstancias tales como las condiciones econ&miossolo a la fecha del flujo de caja,
sino también en fechas anteriores.

* Interdependencia entre dos o mas causas de inoulrd.
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D) El Risk Margin

El Risk Margin es un diferencial que refleja laarnt@dumbre del valor del pasivo respecto a

los componentes de riesgo no inmunizables: se laaknbre los riesgos no financieros y

financieros “inevitables”.

El Risk Margin se debe calcular determinando etecds proveer una cantidad adecuada de

fondos propios igual al SCR necesario para soplasawbligaciones de seguro y reaseguro en

el horizonte temporal de vida de las mimas (metugialde coste de capital).

La hipotesis que se realiza para calcular el madgeniesgo es que se transfiere la mejor

estimacion a una entidad aseguradora teérica qdemnsemina entidad de referencia.

El calculo del margen de riesgo se basa en elgitpiescenario de transferencia:

Toda la cartera de compromisos de seguro y reasetpida firma que se calcula el
margen de riesgo (entidad original) es absorbidagb@ aseguradora o reaseguradora
(entidad de referencia).
La transferencia de los compromisos por segurogageguros incluye cualesquiera
contratos de reaseguro y acuerdos con sociedadesopié@sito especial relativas a tales
Compromisos.
La entidad de referencia no tiene compromisos @guI®s 0 reaseguros ni fondos propios
antes de que la transferencia tenga lugar.
Después de la transferencia, la entidad de refereeéne fondos propios admisibles
iguales al SCR necesario para respaldar los comgosnpor seguros y reaseguros
durante todo su periodo de vigencia.
Después de la transferencia, la entidad de refergrosee activos para cubrir su SCR y
provisiones técnicas netas de recuperables delgeas
Debe considerarse que los activos se han seledaaha tal manera que minimicen el
SCR para el riesgo de mercado a que se exponéddactde referencia.
El SCR de la entidad de referencia refleja:

- riesgo de suscripcion con respecto al negociofeeds.

- el riesgo de mercado no replicable.

- EIl riesgo de crédito con respecto a contratos @seguro y sociedades de

propésito especial.

- Riesgo operacional
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* No hay capacidad de absorcion de pérdidas por istpsi@iferidos para la entidad de
referencia.
» Sin perjuicio del escenario de transferencia, kidad de referencia adoptara las mismas

decisiones directivas que la entidad originaria

Existen distintos enfoques de calculo del Risk Mague se pueden clasificar atendiendo a
su simplicidad. EI menos simple pero a la vez nd&s@ado es el del calculo exacto del Risk
Margin. Consiste en calcular el SCR en cada afiwdutplicando shocks sobre el BE de los
pasivos que permanezcan en cartera en cada aio detproyeccion.

Tendriamos:

M de ri = (CO0C X SCRE®)
argen de riesgo = AL

t=0
Donde:
COC= coste de capital fijado en el 6% (Costagital)
SCR(t)= SCR necesario para asumir las obligacioggesentadas por la mejor estimacion
en el periodo t.
ik es el tipo de interés libre de riesgo del pericolwespondiente

Para nuestra aplicacion practica utilizaremos resti®do.

3. El margen de solvencia
A) El MCR

El MCR es el minimo de recursos necesarios pareanpge corresponde con el importe por
debajo del cual los tomadores y los beneficiarars,caso de continuar la empresa con su
actividad, estarian expuestos a un nivel de riesageptable.
El capital minimo obligatorio se determinara dsifpuiente manera:

MCR = max(MCR ;ompinado; Minimo absoluto del MCR)

El Articulo 129 de la directiva solvencia Il esed® los minimos absolutos. Estos minimos se

corresponden con 2.200.000 euros para empresagdms distintos del de vida, siempre y

cuando éstas no incluyan la cobertura de riesgogpEndidos en uno de los ramos de

responsabilidad civil de vehiculos automovilespoesabilidad civil en vehiculos aéreos,
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responsabilidad civil de vehiculos maritimos, laass y fluviales, responsabilidad civil
general, crédito o caucién, en cuyo caso no séesion a 3.200.000 euros. En empresas de
seguros de vida el limite se fija en 3.200.000 ®uro
Cuando se trate de empresas autorizadas a resfiadtaneamente actividades de seguros de
vida y actividades de seguros distintos al de vida.
La expresion que determina el MCR es:

MCR compinado = Min(max(MCRjnear; 0,25 X SCR) ; 0,45 X SCR)
Como vemos, esta expresion recoge un limite, qubién aparece en el articulo 129 de la

directiva y que establece que: “ el capital minioldigatorio no sera inferior al 25% ni
excedera el 45% del capital de solvencia obligat@@a este determinado por formula
estandar o modelo interno”.
El MCR lineal se compone de:

MCRyineat = MCRjinearnoviaa + MCRiinearvida
Nos detendremos en el célculo del componente parabligaciones de vida:

MCRyinearviaa = max{ac11 X TPc1q + g2 X TP WP_floor X TP¢ 44}
+ Z aj X TP + ac4 X CAR.
je{c.2.1,c.2.2,C.3}

Donde:
TP, = provisiones técnicas (sin incluir el margen desgb) para cada segmento, netas de
reaseguro, y cuyo valor no podra ser inferior a.cer
CAR = capital en riesgo (suma de las difegnpositivas de los flujos financieros de
cada contrato suponiendo un fallecimiento inmedjato
WP _floor = representa el suelo para la actividaatiada a participaciones en beneficios y se

fija en un 1,6%.
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Tabla 1: Calibracion de los factoresy; para cada segmento
indice Segmento 0
Contratos con participacion en beneficios:
C.l1 Provisiones técnicas panaeficios futuros garantizados 5%
C.1l2 Provisiones técnicas pargheios futuros discrecionales -8,8%

Cuando el suscriptor soporta el riesgo de las giwres (como en los Unit-linked)
Cc2.1 Provisiones técnicas pararatos sin garantias ,5%0)

C2.2 Provisiones técnicas pararatos con garantias 1,8%

Contratos sin participacion en beneficios:

C.3 Provisiones técnicas para contratopaticipacion en beneficios 2,9%

C4 Capital en riesgo pareagljunto de los contratos ,190
Fuente: QIS5

B) EI SCR

El SCR es el requisito basado en el riesgo quengieeague la entidad aseguradora tiene un

minimo de capital para mantener la proteccion apdapa los asegurados y la estabilidad del

mercado.

La directiva establece las siguientes exigencies @lacalculo del SCR:

- Se calculara partiendo del principio de continuid@dando se calcula el capital de

solvencia obligatorio las hipétesis que se realisenan relativas a que la entidad

aseguradora va a seguir operando y no se realibgratesis considerando que se va a

proceder a la liquidacion y/o disolucion de la éati aseguradora.

- Se calibrara garantizando que todos los riesgostificables a los que una empresa de

seguros o de reaseguros esta expuesta se tengaenta.

- Seraigual al valor en riesgo de los fondos prop@scos de la empresa con un nivel de

confianza del 99,5%, a un horizonte temporal dafim
- Cubrira, como minimo, los siguientes riesgos:
a) Riesgo de suscripcion en los seguros distintoetgi® de vida
b) Riesgo de suscripcion en el seguro de vida

c) Riesgo de suscripcion del seguro de enfermedad
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d) Riesgo de mercado
e) Riesgo de crédito

f) Riesgo operacional

En la férmula estandar del calculo de requerimiem¢ocapital de solvencia (SCR), se

organizan los riesgos en los siguientes médulos:

Figura 6: Estructura del SCR

SCR

Market Health Default Life Non-life Intang
[ | [ |
Interest SLT CAT Non-SLT | Mortality |~ Premium
rate Health Health Reserve
ot
I s i - | Longevi
e Mortalty - Premium Eey Lapse
Reserve B
Propeity L . | Disability
o Morbidity
Lapse | Ay
|  Spread Disability | ] Lapse
Morbidity —]
| Currency Lapse | Expenses
= included in the
Con- Revision adjustment for the lozs-
centration ERpEmacS % =] absorbing capacity of
technical provisions
| IHiguidity Revision | || CAT under the modutar
approach
Fuente: QIS5

- Se tendra en cuenta el efecto de las técnicasdieaién del riesgo siempre que, el
riesgo de crédito y otros riesgos derivados del dsotales técnicas, se reflejen
debidamente en el capital de solvencia obligatorio.

- El calculo tendra en cuenta una periodicidad minifleaun afio y se comunicaran los

resultados obtenidos a las autoridades de sup@mvisi
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El SCR se calculara como:
SCR = BSCR + Adj + SCRy,
Donde:
SCR= capital de solvencia obligatorio segurotanula estandar
BSCR= capital de solvencia obligatorio basico
Adj=  Ajuste en funcién de la capacidad de atisorde perdidas de provisiones técnicas e
impuestos diferidos
SCRop= Capital de solvencia obligatorio para el riesgeracional

C) EI BSCR

El BSCR representa el capital requerido para cébgirandes categorias de riesgo:
- El SCRu, capital de solvencia obligatorio para el riesgarercado.
- El SCRyet, capital de solvencia obligatorio para el riesgadntraparte.
- El SCRye, capital de solvencia obligatorio para el riesgsdscripcion vida.
- El SCRoniife, Capital de solvencia obligatorio para el riesgasdscripcion no vida.
- El SCReeaith capital de solvencia obligatorio para el riesgasdscripcion salud.
- El SCRuangivles Capital de solvencia obligatorio para el riesgdbre activos
intangibles.

Tenemos:

BSCR = \/Z Corryj X SCR; X SCR;j + SCRintangibles
ij

Donde:

Cortj= elementos de la matriz de correlacicab(a 2).

SCR, SCR= capital de solvencia obligatorio para los distitipos de riesgos del SCR segun
la lineas y columnas de la matriz de correlaciorr.Co

SCRhuangivles Capital de solvencia obligatorio para el riesgre activos intangibles.
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Tabla 2: Matriz de correlacién Corr

j Mercado Contraparte Vida Salud No vida
i
Mercado 1
Contraparte 0,25 1
Vida 0,25 0,25 1
Salud 0,25 0,25 0,25 1
No vida 0,25 0,5 0 0 1
Fuente: QIS5

4. Capital requerido para el riesgo de suscripcionida SCRiga
A) Método de calculo

El SCR del mddulo vida cubre el riesgo procedestéadsuscripcion del ramo de seguros de
Vida asociado con los riesgos que estos contratbsen asi como por la conducta del
negocio. Se consideran todas las obligaciones tds®eguro como de reaseguro, tales como
se han definido para el Best Estimate.

El célculo del SCRe se realiza simulando escenarios. Los escenarigerseran aplicando
unos shocks en el pasivo de la entidad aseguradstas shocks vienen definidos en el QIS
5. Se han calibrado de acuerdo con la metodoladisalue at Risk (VaR) en un intervalo de
confianza del 99,5% a un horizonte temporal defim a

Una vez aplicados los shocks, también llamadogssdtr se mide el excedente de activos
sobre pasivos, llamado NAV (net asset value).

Los escenarios de stress se construyen partiendo dscenario central al que se aplica unos
shocks de alza y/o bajada sobre ciertos riesgosrgetio de tal manera dos escenarios:

upward shock y downward shock.
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Figura 7: Los distintos escenarios

NAV alza ANAV/ upward shock=
(up) NAVup - NAVcentral

NAV bajada ANAV /downward shock=
(down) NAVdown - NAVcentral

Fuente: Elaboracion propia

Una vez aplicados los distintos escenarios se leadas variaciones del excedente de activos
sobre pasivoANAV. La méaxima variacion se correspondera con fgaae capital necesaria
para ese elemento.

En el SCR vida, los elementos a los que se vanieagos distintos shocks se clasifican
como sub-riesgos y son los siguientes: mortalidadgevidad, invalidez, caidas, gastos,
revision y catastrofe. A excepcién del sub-riesgadidas, se aplicara un Unico escenario en
una sola direccion para determinar el excedentetilos sobre pasivos.

Cuando se hayan calculado las cargas de capitlgsmdistintos sub-riesgos se procedera al

calculo del SCR vida como sigue:

SCRy1q, = z CorrVida, . x Vida, x Vida,

rxc

Donde,

SCRiga= carga de capital del riesgo de susaipeida

CorrVida = elementos de la matriz de correlacion Corr\(icbla 3)

Vida,, Vida:= carga de capital de los riesgos de suscripatonidh individuales de acuerdo

con las filas y columnas de la matriz de correla&arrVida.
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Tabla 3: Matriz de correlacién CorrVida
c | Mortalidad | Longevidad| Invalidez Caidas Gastos Revision | Catéstrofe
r
Mortalidad 1
Longevidad (0,25) 1
Invalidez 0,25 0 1
Caidas 0 0,25 1
Gastos 0,25 0,25 0,5 0,5 1
Revision 0 0,25 0 0,5 1
Catastrofe 0,25 0 0,25 0,25 0,25 0 1
Fuente: QIS5

B) Mortalidad

Se aplica a contratos de seguro y reaseguro centeg al riesgo de mortalidad, es decir
contratos en los que un incremento en las tasasodi@lidad conlleva un incremento de las
provisiones técnicas.
La carga de capital SGR: se determina mediante stress de un incrementcapemnte en las
tasas de mortalidad.

Vida,,,r: = (ANAV| shockmortalidad)
Donde:
ANAV= Cambio en el capital dispomeibl
shockmortalidad = Incremento permanente del 15% tkesa de mortalidad para cada edad y

cada péliza en la que la prestacion es contingdgmtesgo de mortalidad.
C) Longevidad

Se aplica a contratos de seguro y reaseguro centeg al riesgo de longevidad, es decir
contratos en los que una disminucion en las tasasadtalidad conlleva un incremento de las
provisiones técnicas.
La carga de capital VigiagevidzaaS€ determina mediante stress de una disminucidnapente
en las tasas de mortalidad.

Vidajongeviaaa = (ANAV| shocklongevidad)
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Donde:
ANAV= Cambio en el capital dispdeib

shocklongevidad = Disminucion permanente del 20%adasa de mortalidad para cada edad

y cada poliza en la que la prestacion es contieganiesgo de longevidad.
D) Invalidez

Las obligaciones de seguro y reaseguro se pueddctesar de tal manera que, tras el
diagnéstico de enfermedad o invalidez, la compgdiantice:
- Un capital
- Una serie de pagos recurrentes por una duracidtaden
- Una serie de pagos recurrentes hasta el fallecim@necuperacion del asegurado
(riesgo que los pagos se efectlen por una duratayor que la estimada).

La carga de capital Viga se determina mediante el siguiente estrés:

Vida;,, = (ANAV| shockinvalidez)
Donde:
ANAV= Cambio en el capital disponible.
shockinvalidez: - % afio: incremento del 35% de las tasas de invalidez
- 2° afio y siguientesremento del 25% de las tasas de invalidez.
- Adicionalmente: disminucion del%2(de la tasa de recuperacion (donde

sea aplicable).
E) Caidas

Este modulo de riesgo de cambios en el comportamigs los asegurados, que afecten de
manera adversa a la compafia, respecto a la a)acde las opciones implicitas en el
contrato de seguro.
La carga de capital Vidagasse calcula como:

Vidacgiaas = max(Caidasgeyy; Caidas,,; Caidasy ;)
donde:
Caidagown carga de capital para el riesgo de una dismimupgrmanente de las tasas de
caidas ¥ (ANAV | shockcaidgyun)
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Caidag,: carga de capital para el riesgo de una disrmdnupermanente de las tasas de
caidas ¥ (ANAV | shockcaidgyun)

Caidasass carga de capital para el riesgo de un evento aldas masivas = (ANAV

| shockcaidaas)
Tabla 4: Los estreses de caidas
Lapse Estrés
Up Disminucion del 50% de las tasas de ejecucion dedan

(disminucion maxima de 20% en términos absolutos)
Down | Incremento del 50% de las tasas de ejecu@da dpcién
(tasa maxima de 100%)
Mass Incremento de las tasas de ejecucion de larogel:
- 30% para pdlizas “al por menor”
- 70% para pélizas “al por mayor”

Fuente: QIS5

F) Gastos

El riesgo de gastos surge a raiz de la variaciodymida en los gastos relacionados con los
contratos de seguros y reaseguros.
La carga de capital Vigaiwsse determina mediante stress de un incrementosdgastos
futuros y de la tasa de inflacion.

Vidagqstos = (ANAV| shockgastos)

Donde:

ANAV= Cambio en el capital disponible

shockgastos= Incremento de un 10% de los gastasofuisobre las previsiones del best
estimate, y un incremento de un 1% anual de ladasaflacion.

G) Revision

El riesgo revision es el riesgo de pérdida o candaiverso en el valor de los pasivos de
seguro y reaseguro, debido a fluctuaciones ervel,riendencia o volatilidad de las tasas de
revision aplicables a las rentas, debido a candsas entorno juridico o en el estado de salud

de la persona asegurada.
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La carga de capital Vidaisisn S€ determina mediante stress de un incrementoapermte en
el importe de las rentas expuestas al riesgo dsiday
Vida,epision = (ANAV| shockrevision)

Donde:

ANAV= Cambio en el capital disponible

shockrevision= Incremento permanente del 3% empbite anual pagadero en concepto de
rentas expuestas al riesgo de revision, teniendmenta el periodo restante de vigencia de

las rentas.
H) Catastrofe

Mide sucesos extremos 0 anormales que no quedmmestémente recogidos en el resto de
los sub-modulos de riesgos de suscripcion comoegrusdr una pandemia o una explosion
nuclear.
La carga de capital VidaasrotreS€ determina mediante stress de la tasa de ndadad lo
largo del afio siguiente:

Vidacgeastrore = (ANAV| shockcatastrofe)

Donde:
ANAV= Cambio en el capital disponible
shockcatastrofe= Incremento absoluto del 0,15% dasla de mortalidad para el afio siguiente

(solo aplicable a pélizas dependientes de la nmdatd).
Parte Ill: Aplicacidn practica para un seguro mixto puro
1. El seguro de vida mixto simple

A) Caracteristicas

Un seguro de vida mixto puro simple es la combimracie un seguro temporal y un seguro de
capital diferido. Se garantiza un capital al asadartranscurrido un determinado periodo de
tiempo y, en el caso de que el asegurado fallemtes ade que transcurra el periodo, se

garantiza el mismo capital a los beneficiarios glesilos.
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En nuestro ejemplo la pdliza del seguro presetaaréiguientes caracteristicas:

El capital garantizado sera de&50000 euros La duracién del contrato sera del5 afios La
prima sera prepagable y se pagara mientras sigateigel contrato. Transcurridos tres afios
desde el inicio del contrato el asegurado tendrédexkecho de rescindir el contrato
garantizandole el valor de rescate. El valor deatessera igual al 95% de la provisiéon
matematica correspondiente a la fecha de rescsiticitada, todo ello conforme a la base

técnica actuarial utilizada para el calculo derlenp.
B) Calculo de la prima

La base técnica utilizada para el calculo de lmars la siguiente:
- Tablas de mortalidad PASEM 2010.
- Tipo de interés técnico utilizado: 3%
- Los gastos de gestion externa representaran urdé&d&eprima anual.

- Los gastos de gestion interna representaran un &L del capital asegurado.
La ecuacion de equilibrio estatico para esta mdddlde seguro es la siguiente:

P"xd,, =Cx (z‘Tx;n +99; ¥ ffx;n) +P" X gge X

Donde:
C= 50000 euros, x= 50 afos, n= 15 afios; d9%, gg= 0,1%

P”= 3090,45 euros

C) Calculo del valor de rescate
Como viene establecido por la péliza el valor deate sera igual a:

tR, = 95% X tV",
donde,
tV” = valor de la provision matematica transcurridafds desde el inicio del contrato.
tRx= valor de rescate transcurridos t afios desdeca ikel contrato.
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La provisibn matematica calculada segun el métodspectivo se corresponde con la
diferencia entre las obligaciones futuras del asstpr y las obligaciones futuras del
asegurado.

La equivalencia financiero-actuarial en el momedrderia:

tV'y=C X (/Tx+t:n—t + 99 X ax+t:n—t) +P"Xgge X Quypmrt —P"X Qi

2. Calculo de la mejor estimacién
A) Hipotesis

En nuestro ejemplo calcularemos la mejor estimatemscurridos 8 afios desde el inicio del
contrato. El asegurado habra cumplido 58 afios gréemos que estimar los flujos de caja
para los 7 afios siguientes. Supondremos que laklgmg$allecimientos y rescates tendran
lugar a final de afio.

Utilizaremos datos histéricos reales observadosepasegurador sobre tasas de mortalidad,
probabilidades de rescate y gastos de gestiomanteexterna.

Estimaremos las tasas de mortalidad para las wistedades calculando la media aritmética
de las tasas de mortalidad observadas durantetibisnds afios (ver anexo 1y 2).
Procederemos de la misma manera para estimardbalplidades de rescate y los gastos (ver

anexo 3y 4).

B) Estimacién de los flujos de caja

Situandonos en el afio 8 desde el inicio del cantgateremos estimar los flujos de caja
asociados al seguro ponderados por su probabilRiatinguiremos entre entradas por cobro
de primas y salidas por pago por vencimiento, ¢atieento, rescate y gastos. Los flujos del
afo 0 se corresponderan con los flujos inmediados los que no sera necesario realizar una

actualizacion financiera.
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Al ser prepagable la prima, el flujo del primepdéndra lugar en el momento 0 y sera igual
a P. Sin embargo para los siguientes afos el aita prima estara condicionado a que el
asegurado siga vivo y no haya rescindido el camtitmodelo seria el siguiente:
P = P" X TZo(1 = Guese) X (1= Tyt j € [1;6]
Donde,
P"=3090,45 euros
P”i= Flujo de caja probabilizado de la prima dexteg afios
x= edad del asegurado 58 afios
Ox+= probabilidad de fallecimiento estimada del asadora la edad x+t (Anexo 2)
r++= probabilidad de rescate estimada del aseguréaledad x+t (Anexo 3)

SALIDAS:

- Vencimiento
Este flujo de caja se corresponde con el pago mieatal finalizar el contrato si el asegurado

vive y no ha rescindido el contrato. El calculdsel siguiente:

5
V=CxU-qu x| | A= qudx =10

Donde,
V= flujo de caja probabilizado asociado al vencimie

C= capital asegurado 50000 euros

- Fallecimiento
Establecemos la hipétesis que los fallecimientseth lugar a final de afio. El primer afio el
flujo de caja asociado al fallecimiento sera:

F;, =C X q,

La estimacion de los flujos de caja asociadosli@daniento para los siguientes afos sera:

Jj-2
F=Cxquiax| | (A-auoxd-reo  je 7]

F;= flujo de caja estimado del fallecimiento en &b af
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- Rescate

Basandonos en la hipétesis de que los rescatesétamdnen lugar a final de afio, el flujo de
caja estimado del primer afio seria:
Rl = Rx X T‘x

Rx= valor de rescate a la edad x (ver anexo 5)

Para los siguientes afios tendriamos:

j-2
Ri= jaRexreya x| | (1=qudx-ne)  je 7]

t=0

i-1Rx= Valor de rescate a la edad x+j-1 (anexo 5)

- Gastos

La estimacion del flujo de gastos asociados al@riafio es:
Go= gge X Py +9g9: X C

Donde,

G;= salida estimada de gastos del primer afio

gg= gastos de gestion interna estimados (anexo 4)

00— gastos de gestion externa estimados (anexo 4)

Para los siguientes afos tendremos:

j-1

Gj = ggexP",-+ggi><C><1_[ (1= Guse) X (L= Txqe) j € [1;6]

t=0

FLUJOS DE CAJA
CF; = Salidas; — Entradas; = Vi + F, + Ry + G — P";
CR= Flujo de caja afio t

DESCUENTO DE LOS FLUJOS
La proxima etapa para determinar el BE, una vemadbs los flujos de caja es descontarlos.

Para el descuento utilizaremos el tipo de intdb¥s de riesgo proporcionado por la EIOPA

(anexo6).
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El siguiente cuadro muestra los resultados obtenido

Cuadro 1: Determinacion del BE

3. Calculo del SCR

Para este producto, los riesgos a considerar soddanortalidad, gastos y caidas (rescates).
Sobre estos riesgos aplicaremos los shocks estiddepor el QIS5. Para el riesgo de
mortalidad el shock aplicado sera un incrementol8éb en las tasas de mortalidad. Para el

riesgo de gastos el shock sera de un incrementm d®%. Para el shock de caidas el shock

Fuente: Elaboracion propia

Flujos

j Primas Vencimiento |Fallecimiento| Rescate Gastos [ Flujos de caja | actualizades
0 3090,45 0,00 0,00 0,00 338,55 -2751,51 -2751,51
1 2976,59 0,00 247,11 720,99 326,46 -1682,04 -1648,23
2 2883,89 0,00 256,32 642,55 316,29 -1668,73 -1589,61
3 2785,08 0,00 259,08 744,02 305,89 -1480,08 -1363,57
4 2712,61 0,00 267,47 633,23 297,51 -1514,40 -1344,39
5 2641,13 0,00 275,49 638,52 289,67 -1437,45 -1225,91
6 2574,88 0,00 287,44 627,03 282,40 -1378,01 -1126,06
7 0,00 41359,15 299,47 0,00 0,00 41658,62 32545,75

Best estimate 21496,48

aplicado serd una disminucion del 50% en las pibaties de rescate.

21750,00
21700,00
21650,00
21600,00

21500,00
21450,00
21400,00
21350,00

21550,00 -

Grafico 1: Evolucion del Best

Estimate
1 21694,86
4 21622,37
g 21567,40
21496,48
Escenario Shock Shock gastos Shock caidas
normal mortalidad

Fuente: Elaboracion propia
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Para determinar los SCR de cada riesgo se compeeaudtado obtenido en cada shock con
el escenario normal. Para el céalculo del &fotal) se tomaran en cuenta las correlaciones

establecidas entre los distintos riesgos (ver Tablase utilizara la siguiente férmula:

SCRvida

= \/70,922 + 198,392 + 125,892 + 0,25 x 70,92 x 198,39 + 0,5 x 198,25 x 125,89

= 276,12 €
Grafico 2: Capital de solvencia
requerido
300,00 276,12
250,00 198,39
200,00
150,00 125,89
100,00 70,92 .
50,00
o0 | . .
> & S 2>
@b‘b Q}éo g&sb &&b
S %& %& S
&
i

Fuente: Elaboracién propia

4. Calculo del margen de riesgo

) SCR(t)
Margen de riesgo = COC X Z i
H(1+r+1)

= 6% X SCRyiaq
= 16,57€
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Conclusiones

En los distintos estudios de impacto cuantitati@dS) se ha comprobado que la férmula
estandar se ajustara a la media del sector eur@mno hemos visto en la figura 6, en la
determinacién de la formula estandar se ha seguidenfoque modular, se ha realizado la
medicion de cada uno de los riesgos en modulosayalgunos de ellos se les ha dividido en
submodulos. En nuestro ejemplo hemos dividido edut@de riesgo de suscripcion vida en
los submodulos de mortalidad, caidas (rescatesjasyog. La agregacion de los distintos
submoddulos a través de las correlaciones linealegopcionadas por la EIOPA nos han
permitido determinar el capital de solvencia olibga para esta poliza y para el médulo
vida. Para determinar el capital de solvencia altigo final faltaria determinar el capital de
solvencia obligatorio de los demas modulos pardeposmente agregarlos a través de sus
correspondientes correlaciones. Como vemos, laeimghtacion de la formula estandar va a
necesitar un alto compromiso por parte de las aaéisl aseguradoras.

Sin embargo, no hay que olvidar que la formulareita esta calibrada para la media del
sector asegurador europeo, por lo que puede neesentativa de la entidad aseguradora.
En la medida que no sea representativa, si el iobjgierseguido es que la entidad
aseguradora gestione adecuadamente sus riesgasndréa sentido exigir que la entidad
determine sus exigencias de capital a traves fifertaula estandar.

Aln asi, el desarrollo de un modelo interno es totgso aun mas complicado que la
aplicacion del modelo estdndar que necesita lalinagion de muchos recursos. Ademas si
la entidad opta por el desarrollo de un modelorimte éste debera ser aprobado por la
autoridad competente, EIOPA en este caso. Comoecoescia mientras la EIOPA o la
correspondiente autoridad nacional examine si @lataointerno propuesto por la entidad se
ajusta adecuadamente a los riesgos que le acabizerd en un primer lugar, disponer del

capital de solvencia obligatorio calculado bajmeldelo estandar.
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Anexo 1: Porcentaje de mortalidad real respecto a la tabla PASEM2010

Datos histéricos sobre mortalidad real
s8 | s | e | 61 | 6 | 63 64
2013 76,37% 77,38% 75,38% 80,48% 77,99% 79,48% 80,52%
2012 76,68% 77,69% 75,69% 76,79% 76,82% 79,79% 79,35%
2011 75,24% 76,25% 78,25% 75,35% 79,82% 78,35% 82,35%
2010 78,24% 79,25% 77,25% 78,35% 78,62% 81,35% 81,15%
Media 76,63% 77,64% 76,64% 77,74% 78,31% 79,74% 80,84%
Anexo 2 : Estimacion de la mortalidad real
gx % mortalidad

Edad (pasem2010) real qgx ajustado

58 0,006449 76,63% 0,004842107

59 0,006855 77,64% 0,005322471

60 0,007245 76,64% 0,005552749

61 0,007624 77,74% 0,005527399

62 0,008016 78,31% 0,006277295

63 0,008436 79,74% 0,006726838

04 0,008892 80,84% 0,007188596

Anexo 3 : Valor esperado de la probabilidad de rescate
Datos histdricos sobre rescates
s8 | 59 | e | 6 | 6 | 83 64

2013 1,70% 1,67% 1,63% 1,60% 1,98% 1,94% 0,90%
2012 4,43% 3,65% 4,89% 2,13% 1,18% 2,34% 0,51%
2011 2,31% 2,28% 2,26% 2,24% 2,50% 1,48% 1,45%
2010 4,38% 2,78% 2,21% 2,68% 2,42% 1,64% 0,88%
Media 3,21% 2,60% 2,75% 2,16% 2,02% 1,85% 0,93%
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Anexo 4 : Valor esperado del porcentaje de gastos de gestion interna y externa

Datos histdricos gastos

ggi (%/capital) | gge (%/prima)
2013 0,090% 9,000%
2012 0,092% 8,700%
2011 0,098% 5,400%
2010 0,089% 8,800%
Media 0,0923% 9,4750%

Anexo 5 : Valor del rescate

JRx

22488,02

25699,82

29019,75

32455,04

36013,03

39701,25

o b (w -] o|—

43527,46

Anexo 6 : Tipo de interés libre de riesgo

tfi

1,48%

2,05%

2,46%

2,77%

3,02%

3,24%

={| o0t | ]| 03| RY | == |

3,42%
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