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ABSTRACT (English) 

 

 

Long term insurance contracts might be beneficial both for the insured and for 

the insurance company. 

 From the insuredôs perspective, some characteristics of long term insurance 

contracts which make them attractive might be: guarantee of renewability, premium 

guarantee, lower overall insurance cost, possibility of purchasing a product with more 

complex cover and lower cost. 

 Long term insurance contracts in relation to short term contracts allow insurance 

companies to build wider and more stable portfolios of contracts, which are exposed to 

lower variability of mortality or morbidity payments and as a consequence ï reinsurance 

need is lower thanks to diversification of risk insider of the portfolio. Moreover, long 

term insurance contracts allow to reduce the overall acquisition costs related with 

intermediaries remuneration, medical underwriting, cost of design, pricing, 

implementation and launching of new products. They are also related to a more stable 

business and allow for better investment planning, which can transfer into overall 

increase of quality and lower operational risk. Last of all, long term insurance contracts 

are likely to allow for higher embedded value defined at single policy level. 

 On the other hand, long term insurance contracts include several risks which 

might impact to solvency in stronger manner that in case of short term contracts. This 

refers mainly to financial risks related with management of assets and liabilities, risk 

related with level of future expenses, lapse risk, biometric risks and value of all long- 

term guarantees which such contracts are likely to include.  

 The general solvency principle results in interest of both insured and insurance 

company. In this meaning, the Solvency II directive aims to value uncertainty and risk 

related with insurance contract by assigning it a cost of required capital, which can be 

easily transferred into the final insurance premium.  

 While the main uncertainties and risks related with an insurance contract are 

reflected by Solvency II directive, there are a couple of complementary risk 

management measures that can be introduced from the product development side. These 

measures consist in: calculation of value of best estimate in a most accurate way, 
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contract duration management, consideration of policy surrender value and interests 

accredited to clients at the product pricing stage, product design which considers cover 

which is both attractive to client and profitable to the company, introduction of profit 

metrics which include solvency capital requirements.  

To illustrate the impact of proposed complementary risk management measures 

available from product development side, there have been constructed pricing and cash 

flow model for a particular long term product which is regular premium endowment 

with acceleration of payment in case of cancer diagnosis. The model incorporated 

dynamic mortality tables that allow for a better fit of premium and policy benefits to the 

actual risk. The model allows for cash flow projection and in consecutive steps 

calculates Solvency II capital requirement according to standard formula. 

Projected cash flows including solvency capital requirements are modeled and 

there is conducted detailed analysis of profit metrics such as profit margin, embedded 

value, internal risk of return and return on assets. It is observed that for this particular 

product, there is very limited impact on profit of insuredôs age while impact of insuredôs 

gender may be more pronounced. Contract duration strongly influences solvency capital 

requirements and consequently profit metrics. There is also an observed strong impact 

of the level of contract face amount and premium. Moreover, solvency capital 

requirements (SCR) and best estimate liability (BEL) are strongly related each other  in 

the initial projection periods but this correlation declines through the projection period. 

Clustering of contracts in homogeneous groups with respect to their initial 

solvency capital requirements (SCR0) and new business embedded value (EV0) allow to 

observe which contract characteristics have main impact on prevalence to certain 

groups. Two possible aggrupation are studied out of which each considers three 

homogeneous groups: 

Á aggrupation 1: based on value of SCR0 and EV0 for 1 Euro of contract premium 

which allows for excluding impact of insurance premium due to observed 

strong correlation between premium and solvency capital requirements and 

embedded value; 

- Group 1: policies with the lowest EV0 and medium SCR0; this group is 

formed mainly by 20-years contracts with medium face amounts; 

pronounced major proportion of males. 
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- Group 2: policies with the highest EV0 and highest SCR0; this group is 

formed by longest contracts (25-30 years), highest face amounts; 

pronounced major proportion of females. 

- Group 3: policies with the  medium EV0 and lowest SCR0; this group is 

formed by shortest contracts (10-15 years), lowest face amounts; similar 

proportion of males and females. 

Á aggrupation 2: based on value of SCR0 and EV0 defined at the single policy 

level; although there is an observed strong correlation with premium, such 

aggrupation also make sense in practice: 

- Group 1: policies with medium EV0 and medium SCR0; this group is formed 

by all duration of contracts but medium or high premiums and face 

amounts. 

- Group 2: policies with high EV0 and high SCR0; this group is formed by all 

duration of contracts but the highest premiums and face amount; 

pronounced bigger share of females. 

- Group 3: policies with low EV0 and low SCR0; this group is formed by all 

duration of contracts but low premiums and face amount. 

Analysis of the structure of capital requirements within life underwriting sub-

module revealed the importance of lapse risk as a major component. Therefore, the 

initial solvency capital requirements optimization effort consist in analyzing the 

possible reduction of capitals that would correspond to this risk. Solvency II directive 

allows to use partial internal models if they afford a more realistic estimation of 

solvency capital requirements. The trial of a partial internal model consists in the 

calculation of solvency capital requirements calibrated for 99,5 percentile of VaRa 

corresponding to the following two approaches on the behavior of lapse rates: 

Á Permanent descent or increase of lapse rates, distorted by stochastic 

component (with smaller impact); 

Á Full independence of changes of lapse rates for each t year. 

For each of those two approaches 10.000 stochastic scenarios have been generated for 

each year t, following a normal distribution and considering three variability levels that 

change the tail of the distribution.  

The first conclusion to be derived is that for insurance products similar to the 

studied endowment, solvency capital requirements calculated through standard formula 
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may not be sufficient to cover capital requirements even in the worst of 200 years.  At 

the level of the life underwriting risk sub-module, capital deficiency might be to some 

extent covered by capital requirements for morbidity and mortality risk. Although 

standard formula assumes no correlation between lapse risk and morbidity or mortality 

risk, during initial years of the contract higher than expected lapse risk results in greater 

descent of in-force portfolio which in consequence should also transfer into lower 

amount of paid morbidity and mortality benefits. It seems therefore that standard 

formula might not be prudent enough in case of products similar to the studied 

endowment. From the product perspective, this implies even a higher importance of the 

lapse risk in relation to value of liabilities, solvency and overall company benefits. 

  In order to optimize solvency capital requirements, an optimization is proposed 

aiming to find the best proportion of each sub-portfolio of policies in the total 

production. This optimization is based on homogeneous clusters defined in previous 

steps of the analysis, taking as criteria the initial solvency capital requirements (SCR0) 

and the new business embedded value (Ὁὠ ) for the following two aggrupations: 

Á aggrupation 1: solvency capital requirements and new business embedded 

value defined for 1 Euro of monthly premium 

Á aggrupation 2: solvency capital requirements and new business embedded 

value defined at the policy level. 

Proportions of each sub-portfolio (clusters) are obtained through Pareto optimization, 

allowing to maximize benefits represented by the new business embedded value, for a 

fixed level of solvency capital requirements. Moreover, the following more general 

conclusions are derived: 

- the longest contracts (25-30 contract durations) allow for the highest 

benefits in terms of embedded value but also require the highest solvency 

capital requirements; 

- contracts with higher premiums and face amounts allow for higher benefits 

while solvency capital requirements are higher but more aligned; 

- if solvency capital requirements suppose a limitation, an option worth to 

consider is to sell contracts with duration of 10-20 years as an alternative to 

the longest durations (25-30). 

The major contribution of this thesis consists in a wide analysis of solvency 

capital requirements and overview from the product perspective.  There are several 
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studies focusing on liabilities management from the perspective of internal solvency 

models. However, very few consider product perspective in optimizing solvency capital 

requirements and at the same time ï maximizing benefits. Another important 

contribution consists in the stochastic modelling of solvency capital requirements 

related with lapse risk. Although it is likely to be a major part of solvency capital 

requirements of the life underwriting risk sub-module, there are still few publications 

which analyze how standard formula fits to real data. Last but not least ï it is shown 

how Pareto optimization might suppose a good alternative in solvency capital 

requirements optimization and maximization of benefits, while it is a tool available 

from the product perspective. It is also shown to be more efficient.  
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RESUMEN (Castellano) 

 

 

Los contratos de larga duraci·n son interesantes tanto para el asegurado como 

para las entidades aseguradoras.  

Desde la perspectiva de asegurado, las caracter²sticas m§s atractivas de los 

contratos de larga duraci·n son: garant²a de renovaci·n, garant²a de prima, un coste 

total del seguro m§s bajo, y finalmente la posibilidad de adquirir un seguro m§s 

complejo que combina varias coberturas a un coste m§s econ·mico.  

Los contratos de larga duraci·n, al contrario que los contratos de corta duraci·n, 

permiten a las compa¶²as aseguradoras formar carteras m§s amplias y estables, con 

menor volatilidad de pagos por mortalidad o morbilidad y menor necesidad de 

reaseguro gracias a la posibilidad de diversificaci·n de riesgo de seguro dentro de la 

cartera. Adem§s, permiten reducir el total de los gastos de adquisici·n del contrato tales 

como remuneraci·n de intermediarios, pruebas m®dicas, coste de dise¶o de nuevos 

productos o lanzamiento. Se relacionan tambi®n con un negocio m§s estable por lo que 

permiten mejor planificaci·n de los gastos e inversiones, lo que se puede transferir a un  

incremento de calidad y a un menor riesgo operativo. Por ¼ltimo, los contratos de larga 

duraci·n se suelen asociar con el beneficio medido por un embedded value m§s alto (en 

nivel de p·liza) que en el caso de los contratos de duraci·n corta. 

Sin embargo, los contratos de larga duraci·n incluyen riesgos que representan 

amenazas para la solvencia m§s acusadas que en los casos de contratos cortos. Nos 

referimos sobre todo al riesgo financiero relacionado con la gesti·n de activos y 

pasivos, el riesgo relacionado con el nivel de gastos futuros, las variaciones de la cartera 

debidas a los rescates, el riesgo biom®trico y todas aquellas garant²as del contrato que se 

convierten en obligaciones a largo plazo.  

Aun as², el principio de solvencia est§ en el inter®s tanto del asegurado como del 

accionista. Solvencia II intenta medir incertidumbres y riesgos de un contrato de seguro 

estimando un valor para los capitales requeridos, valor que se transfiere al coste final de 

seguro y a la rentabilidad. En consecuencia, es necesario encontrar un compromiso entre 

el asegurado y el accionista respecto a las caracter²sticas de contrato de seguro. 
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Las principales incertidumbres y riesgos relacionados con un contrato de seguro 

est§n reflejados por la normativa de Solvencia II. Desde la perspectiva de desarrollo de 

productos se puede proponer algunas medidas complementarias de gesti·n de pasivos, 

de acuerdo con Solvencia II. Estas medidas son las siguientes: el c§lculo de valor actual 

de obligaciones lo m§s adecuado posible, la gesti·n de la duraci·n de los  contratos, la 

consideraci·n de los  valores de rescates e intereses acreditados al cliente en la fase de 

construcci·n del producto, un dise¶o que intente unir la cobertura atractiva para el 

cliente a la par que  rentable para el accionista, y finalmente la introducci·n de medidas 

de beneficio que incluyen requisitos de capital de solvencia. 

Para ilustrar el impacto de las medidas propuestas se construye un modelo 

particular de seguro de vida y supervivencia que incluye la aceleraci·n del pago en caso 

de un posible diagn·stico de c§ncer. En la etapa de construcci·n del modelo se aplican 

las tablas de vida din§micas que permiten un ajuste de primas y beneficios del contrato 

m§s cercanas al riesgo. El modelo permite realizar una proyecci·n de flujos de caja y en 

sucesivos pasos, calcular los requisitos de capital de Solvencia II seg¼n la f·rmula 

est§ndar.  

Sobre la base de estos flujos de caja que ya incluyen los requisitos de capital de 

solvencia, se realiza una modelizaci·n y un profundo an§lisis de medidas de beneficio 

tales como el margen de beneficio, el embedded value, y las tasas internas de 

rendimiento y retorno sobre activos. Se observa que, para el producto estudiado, el 

impacto sobre el beneficio de la edad del asegurado es limitado y que el g®nero del 

asegurado tiene un mayor impacto. La duraci·n del contrato tiene mucha influencia 

sobre los requisitos de capital de solvencia y en consecuencia, tambi®n sobre las 

medidas de beneficio. Se observa tambi®n que la suma asegurada y la prima del seguro 

afectan importantemente las medidas de beneficio. Por ¼ltimo, los requisitos de capital 

de solvencia (SCR) y la mejor estimaci·n (BEL) guardan una estrecha relaci·n al inicio 

del periodo de proyecci·n, decayendo esta a lo largo de dicho periodo debido a una 

disminuci·n de la correlaci·n. 

La agrupaci·n de las p·lizas de la cartera en cl¼steres homog®neos respecto a los 

requisitos de capital inicial (SCR0) junto el new business embeded value (EV0) permiten 

observar qu® caracter²sticas de los contratos tienen m§s impacto sobre estas medidas. Se 

estudian dos posibles agrupaciones, dentro de las cuales se forman tres grupos 

homog®neos: 
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Á Agrupaci·n 1, basada en el valor de SCR0 y EV0 por cada Euro de prima del 

contrato, excluy®ndose as² el impacto de prima de seguro (se observa una fuerte 

correlaci·n de prima de seguro con los requisitos de capital de solvencia y el 

embedded value):  

- Grupo 1 de p·lizas con EV0 m§s bajo y SCR0 medio: a este grupo 

pertenecen sobre todo los contratos con duraci·n de 20 a¶os, y sumas 

aseguradas medias; en ellos destaca una mayor proporci·n de hombres. 

- Grupo 2 de p·lizas con mayores EV0 y SCR0: a este grupo pertenecen los 

contratos de m§s larga duraci·n (25-30 a¶os), y con m§s altas sumas 

aseguradas; el grupo se caracteriza por una mayor proporci·n de mujeres. 

- Grupo 3 de p·lizas con EV0 medio y SCR0 m§s bajo: a este grupo 

pertenecen los contratos de duraci·n 10-15 a¶os, m§s bajas sumas 

aseguradas; la proporci·n de hombres y mujeres es muy parecida. 

Á agrupaci·n 2, que se basa en valor de SCR0 y EV0 definidos al nivel de una 

p·liza; a¼n se observa el impacto de una fuerte correlaci·n de prima de seguro, 

esta agrupaci·n resulta interesante desde una perspectiva pr§ctica: 

- Grupo 1 de contratos con EV0 medio y SCR0 medio: a este conjunto 

pertenecen los contratos de todas las posibles duraciones, que tengan las 

primas de seguro y las sumas aseguradas medias o altas. 

- Grupo 2 de contratos con EV0 m§s alto y SCR0 m§s alto: a este grupo 

pertenecen los contratos de todas las posibles duraciones, que tengan las 

primas y las sumas aseguradas m§s altas; destaca una mayor proporci·n de 

mujeres. 

- Grupo 3 de contratos con EV0 m§s bajo y SCR0 m§s bajo: este conjunto est§ 

formado por los contratos de todas las posibles duraciones, que tengan las 

primas de seguro y las sumas aseguradas m§s bajas. 

An§lisis de la estructura de los requisitos de capital de solvencia dentro del sub-

m·dulo de riesgo de suscripci·n de vida permite observar que el elemento principal de 

este sub-modulo se corresponde con el riesgo de ca²das de cartera. Por lo tanto, la 

primera idea sobre optimizaci·n de los requisitos de capital consiste en la b¼squeda de 

posibles reducciones de requisitos de capital correspondientes a este riesgo. La 

normativa de Solvencia II permite la creaci·n de los modelos internos parciales si 

permiten un mejor ajuste de valor de los requisitos de capital de solvencia a la realidad. 
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Por lo tanto, como se intenta construir un modelo interno parcial, se realiza el c§lculo de 

los requisitos de capital calibrados al 99,5 percentil de VaRa para dos enfoques sobre 

comportamiento de las tasas de ca²da de cartera: 

Á incluyendo el impacto de un aumento o descenso permanente de las 

tasas de ca²da de cartera y una componente estoc§stica de menor 

impacto 

Á asumiendo plena independencia se los escenarios de ca²da de cartera. 

Para cada de enfoques se genera un n¼mero total de 10.000 escenarios que asumen una 

distribuci·n sim®trica, normal y tres niveles de variabilidad de la tasa durante los a¶os 

de proyecci·n t.   

La primera conclusi·n es que para los productos similares al estudiado, los 

requisitos de capital calculados mediante la f·rmula est§ndar pueden no ser suficientes 

para cubrir las necesidades de capital incluso en el peor de los 200 a¶os. En nivel de 

sub-m·dulo de riesgo de suscripci·n de vida, la escasez de los capitales puede cubrir en 

parte los requisitos de capital por riesgo de morbilidad o mortalidad. Aunque la f·rmula 

est§ndar asume que no existe correlaci·n entre el riesgo de ca²das de cartera y el riesgo 

de morbilidad o mortalidad, durante los primeros a¶os, una tasa de ca²das superior al 

esperado resulta en una mayor disminuci·n de cartera en vigor por lo que los pagos de 

beneficios por morbilidad o mortalidad deber²an disminuir tambi®n. Parece que la 

f·rmula est§ndar puede ser demasiado onerosa respecto a los requisitos de capital por 

riesgo de cartera para productos similares al estudiado. Desde la perspectiva de 

producto esto implica una gran importancia del riesgo de las tasas de ca²da de cartera 

sobre el valor de pasivos, solvencia y el beneficio para el accionista.  

Con el fin de optimizar los requisitos de capital y maximizar el beneficio para el 

accionista se propone una optimizaci·n de proporci·n de sub-carteras en la producci·n 

total (cartera global). Esta optimizaci·n se realiza para los conjuntos de p·lizas 

homog®neos determinados anteriormente, tomando como criterio los requisitos de 

capital inicial (SCR0) y el beneficio inicial (Ὁὠ  - new business embedded value) para 

dos posibles agrupaciones descritas anteriormente: 

Á agrupaci·n 1: requisitos de capital y el beneficio definidos por 1 Euro de prima 

mensual 

Á agrupaci·n 2: requisitos de capital y el beneficio definidos en nivel de 1 p·liza. 
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La optimizaci·n Pareto permite obtener unas proporciones de cada sub-cartera 

(conjunto) y maximizar el beneficio representado por el embedded value para un dado 

nivel de requisitos de capital de solvencia. Adem§s, se obtienen las siguientes 

conclusiones generales: 

- los contratos con duraci·n m§s larga (25-30 a¶os) permiten un beneficio medido 

por el embedded value m§s alto, pero tambi®n requieren m§s capitales de 

solvencia; 

- los contratos de primas o sumas aseguradas m§s altas permiten un beneficio m§s 

alto con los requisitos de capital superiores pero m§s alineados; 

- una buena opci·n para maximizar el beneficio cuando los requisitos de capital 

suponen una limitaci·n consiste en la venta de los contratos de duraci·n 10-20 

a¶os como una alternativa a los contratos m§s largos (25-30 a¶os) 

La aportaci·n clave de este estudio consiste en un estudio m§s amplio de los 

requisitos de capital de solvencia, realizado desde la perspectiva de producto. Existen 

varios estudios enfocados a la gesti·n de pasivos desde la perspectiva de los modelos 

internos. Sin embargo, muy pocos consideran lo que se puede hacer desde la perspectiva 

del producto para optimizar los requisitos de capital y a su vez maximizar el beneficio. 

Otra aportaci·n importante consiste en la modelizaci·n estoc§stica de los requisitos de 

capital para el riesgo de ca²das de cartera. A pesar de que este riesgo es dominante para 

los requisitos de capital incluidos en el sub-m·dulo de riesgo de suscripci·n de vida, 

todav²a existen pocas publicaciones que comprueban como la formula est§ndar se ajusta 

a situaciones reales respecto a comportamiento distinto de las tasas de ca²da de cartera. 

Por ¼ltimo, se demuestra como una alternativa ï una aplicaci·n de optimizaci·n Pareto 

que permite una optimizaci·n de capitales de solvencia y maximizaci·n del beneficio, 

por lo que puede proporcionar una herramienta complementaria de gesti·n de pasivos 

disponible desde la perspectiva de producto. A su vez, puede ser una herramienta m§s 

eficaz.  
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1. INTRODUCCIčN 

 

1.1. Compromiso entre valor para el asegurado y rentabilidad para accionista en 

un seguro de vida de larga duraci·n 

 

Existen varias razones por las que los contratos de larga duraci·n en seguros de 

vida resultan de inter®s tanto para los clientes como para las compa¶²as de seguros. Para 

el asegurado suponen una cobertura m§s larga del riesgo de mortalidad, por lo que no se 

requiere el esfuerzo de buscar un nuevo producto de seguro de vida cada vez que vence 

el seguro de corta duraci·n (por ejemplo cada a¶o o cada 5 a¶os). Si un producto de 

seguro de vida de larga duraci·n contiene una garant²a de renovaci·n, el asegurado 

puede estar seguro que aunque su estado de salud se deteriore durante el periodo de 

seguro, su cobertura seguir§ sin cambios (en relaci·n a su accesibilidad y cobertura) 

mientras pague todas las primas de seguro. Un producto de seguro de vida puede 

tambi®n considerar una garant²a para el valor de la prima de seguros, por lo que aunque 

el riesgo de mortalidad del asegurado crezca por la edad o por el empeoramiento de su 

estado de salud (o incluso si var²a el nivel de mortalidad de toda la poblaci·n de 

asegurados -o de una poblaci·n general), el valor de la prima no cambiar§.  

Otro ventaja desde la perspectiva del asegurado consiste en la posibilidad de 

obtener una cobertura de seguro de vida  con un coste total m§s bajo en caso de 

contratos de larga duraci·n. Las compa¶²as de seguros invierten los activos que cubren 

obligaciones de los contratos en vigor y de este modo reciben un rendimiento en los 

activos, por lo que pueden descontar las obligaciones futuras de los contratos de seguro 

con una tasa de inter®s. Los pagos de beneficios esperados por muerte o 

enfermedad/invalidez que pertenecen a los periodos de cobertura futuros estar§n 

descontados entonces con una tasa de inter®s garantizada por la compa¶²a de seguros. 

Consecuentemente,  el valor actual de los beneficios considerado en el c§lculo de 

primas de seguros es inferior y, por tanto, la suma de primas de seguro del periodo de 

cobertura puede ser m§s baja que lo que ser²a la suma de primas de varios contratos de 

duraci·n corta. Adem§s, las primas fijas del seguro de larga duraci·n, aunque suelen ser 

m§s altas al inicio del contrato respecto a la adquisici·n de un contrato de corta 

duraci·n, permiten un descuento importante para la cobertura a largo plazo, por lo que 
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el asegurado puede seguir con la cobertura que necesite sin necesidad de pagar unas 

primas de seguro excesivamente altas.  

Por ¼ltimo, otra ventaja de los productos de larga duraci·n desde la perspectiva 

del asegurado, consiste en la posibilidad de combinar dentro de un producto de seguro 

de vida varias coberturas de riesgos obteni®ndose de este modo un seguro complejo a un 

coste m§s econ·mico. Esto se refiere principalmente a la combinaci·n de riesgo de 

muerte y supervivencia, si bien puede incluir tambi®n otros riesgos tales como una 

cobertura adicional en caso de enfermedad, invalidez o accidente. Pueden suponer una 

buena herramienta para ahorrar fondos para la pensi·n y a su vez proteger ante riesgos 

m§s graves. La reducci·n de prima de seguro resulta de la combinaci·n de riesgos 

opuestos, como muerte y supervivencia o de riesgos relacionados como la incidencia de 

una enfermedad grave y muerte. Aunque es posible dise¶ar tambi®n contratos de 

duraciones cortas que incluyen coberturas m§s amplias de riesgos, los contratos de 

supervivencia a corto plazo tienen un coste m§s elevado. Adem§s, a corto plazo y 

teniendo en cuenta los tipos de inter®s actuales muy bajos, puede ser dif²cil su 

competici·n con la alternativa del ahorro en una cuenta bancaria. 

   Los productos de larga duraci·n pueden suponer tambi®n una buena fuente de 

rentabilidad para las entidades aseguradoras porque permiten formar unas carteras de 

seguros m§s amplias y estables, lo que facilita una gesti·n de cartera m§s eficaz. La 

primera raz·n es que los mayores gastos suelen ocurrir al principio del contrato. Los 

agentes de seguro e intermediarios esperan una remuneraci·n m§s alta en el momento 

de la venta para compensar el esfuerzo de adquisici·n de un nuevo cliente. Adem§s, en 

caso de seguros de vida que cubren unas sumas aseguradas altas, o si existe una 

situaci·n particular del cliente que indica un riesgo superior a lo asumido para la 

poblaci·n general (como por ejemplo una edad m§s elevada, el historial de enfermedad 

individual o familiar), se suele proceder a la firma de un contrato de seguro previa 

realizaci·n de unas pruebas m®dicas (underwriting). Esto supone un coste adicional que 

repercute tanto en la rentabilidad de productos como en el valor de las primas de 

seguros. 

La introducci·n de un nuevo producto a la venta supone un coste adicional para 

la compa¶²a aseguradora, lo que se relaciona sobre todo con un aumento del coste de los 

recursos humanos (seguimiento de la oferta de los competidores, dise¶o del producto, 

preparaci·n de prospectos informativos y contratos de seguro), de los sistemas 
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inform§ticos y de administraci·n (introducci·n de un nuevo producto en los sistemas 

ilustrativos de venta, desarrollo o configuraci·n de sistemas administrativos).  

Los costes de mantenimiento de los productos de seguro durante los a¶os del 

contrato suelen ser inferiores y se refieren sobre todo a comisiones por renovaciones de 

p·lizas que suelen ser m§s bajas respecto al primer a¶o del contrato, mantenimiento de 

las relaciones con el cliente (departamentos de servicio al cliente, realizaci·n de los 

pagos de beneficios de contratos de seguros), mantenimiento de sistemas 

administrativos de p·lizas o gesti·n de activos y pasivos. 

La gesti·n de una cartera de p·lizas m§s amplia permite tambi®n un negocio m§s 

estable en relaci·n a la planificaci·n de gastos e inversiones. El riesgo de que venza y 

no se renueve una gran proporci·n de la cartera, disminuyendo dr§sticamente el flujo de 

las primas de seguros, es menor. En t®rminos generales, una menor incertidumbre sobre 

el futuro del negocio permite una pol²tica de desarrollo a largo plazo y seguimiento de 

las inversiones, lo que puede incidir en un incremento de calidad y disminuci·n del 

riesgo operativo y, en consecuencia , en unas  menores p®rdidas operacionales. 

Las carteras de productos de larga duraci·n, si se refieren a un negocio rentable 

a lo largo de periodo, pueden facilitar tambi®n una m§s estable pol²tica de pago de 

dividendos para los accionistas, debido a unos flujos de beneficios m§s estables. 

Adem§s, el valor de la empresa representado por el embedded value suele ser m§s alto 

en el caso de carteras de productos de larga duraci·n por la longitud de los flujos de 

beneficios futuros, lo que tiene importancia a la hora de  las adquisiciones o de las 

fusiones. 

Las carteras de productos de larga duraci·n pueden ser m§s amplias dado que en 

el nuevo negocio se van acumulando las p·lizas en vigor adquiridas en el pasado. Las 

carteras que contienen un n¼mero m§s amplio de individuos se caracterizan por una 

menor volatilidad de las tasas de mortalidad o morbilidad que las carteras peque¶as. 

Tambi®n el impacto del pago de beneficios de contratos de altas sumas aseguradas es 

menos pronunciado para el resultado financiero, debido a que existe un flujo de 

provisiones t®cnicas m§s alto para poder enfrentar estos pagos. Por la raz·n de 

diversificaci·n de riesgo de seguro dentro de la cartera, la necesitad de reaseguro de 

carteras m§s amplias es menor, lo que se traduce en un beneficio superior  ya que las 

primas de reaseguro ya no suponen un coste adicional o se cede una menor parte de 
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negocio (por ejemplo solamente el exceso de las sumas aseguradas sobre un nivel muy 

alto). 

Aunque los contratos de seguro de larga duraci·n pueden ser m§s atractivos para 

el asegurado, proporcion§ndole un seguro de vida con una m§s larga y amplia cobertura 

a un menor coste,  y aunque a su vez estos seguros pueden ser m§s rentables para los 

accionistas debido a la posibilidad de gestionar una cartera de seguros m§s amplia con 

unos flujos de beneficio m§s largos, desde la perspectiva de solvencia existen varios 

aspectos que hacen dif²cil que las compa¶²as aseguradoras ofrezcan estos contratos de 

larga duraci·n. 

La larga duraci·n del contrato de seguro supone un flujo de primas devengadas 

por asegurado m§s largo pero tambi®n un flujo de pagos y obligaciones variable con 

respecto al nivel de riesgo biom®trico futuro, a los riesgos financieros relacionados con 

gesti·n de activos y pasivos, a los riesgos relacionados con el nivel de gastos futuros, a 

las variaciones de cartera debidas a los rescates, y finalmente a los riesgos operativos y 

otros m§s. En general, todas las garant²as incluidas en el contrato de seguro y bien 

valoradas por parte del asegurado tienen sus repercusiones porque constituyen una 

obligaci·n a largo plazo para la empresa.  

Llegados a este punto hay que destacar que el principio de solvencia de una 

compa¶²a aseguradora va en el inter®s tanto del asegurado como del accionista. El 

asegurado que ha firmado un contrato de seguro de vida de larga duraci·n espera que la 

compa¶²a aseguradora pueda hacer frente a las obligaciones que figuran en el contrato 

de seguro. Esto se refiere sobre todo al pago de prestaciones del contrato (prestaciones 

por muerte, morbilidad o supervivencia, valor de rescate) pero tambi®n al seguimiento 

de la cobertura, porque en el momento de firmar el contrato el asegurado ha rechazado 

otras ofertas de productos de seguros que, al transcurrir el tiempo, ya no est§n 

disponibles bajo las mismas condiciones, pudi®ndose dar el caso de que el coste de 

adquisici·n de un nuevo producto de seguro pueda ya ser mayor o su accesibilidad m§s 

limitada. Desde la perspectiva del accionista, el principio de solvencia de una compa¶²a 

aseguradora es todav²a m§s claro pues se refiere a la incertidumbre sobre el valor de los 

beneficios futuros y al riesgo de p®rdida de capitales invertidos en un negocio.  

Una visi·n  m§s compleja de la incertidumbre y de los riesgos en los contratos 

de seguros es la  proporcionada por  el r®gimen de Solvencia II. Este requiere una 

precisa valoraci·n de los activos y pasivos consistente con el mercado, adem§s de una  
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detallada cuantificaci·n de los riesgos relacionados con la cartera de seguros en vigor. 

De este modo trata de poner un coste a las incertidumbres futuras, definiendo el valor de 

los capitales m²nimos requeridos para que una compa¶²a permanezca solvente durante 1 

a¶o, incluso en el peor escenario posible para un periodo de retorno de 200 a¶os. Un 

coste de capital superior se puede transferir al coste de seguro de vida. Como 

consecuencia, todo esto resulta en un compromiso entre las obligaciones requeridas por 

el asegurado y las obligaciones que el accionista puede devengar, para que el contrato 

de seguro les proporcione a ambos la rentabilidad que desean obtener  correspondiente 

al riesgo que acepten. En este sentido, la directiva de Solvencia II proporciona el 

enfoque econ·mico adecuado para los  riesgos relacionados con un contrato de seguro 

que puede ser trasladado a un mejor dise¶o de estos productos de seguros de vida. 

 

 

1.2. Incertidumbres y riesgos para un producto de seguro de vida de larga 

duraci·n  

 

 

Un producto de seguro de vida de larga duraci·n est§ expuesto a varios riesgos 

de distinta naturaleza. Entre estos, los m§s pronunciados suelen ser los riesgos 

financieros, riesgos biom®tricos, riesgos de nivel de gastos, riesgos de nivel de rescates, 

y riesgos operacionales.  La importancia  y el impacto de estos riesgos est§n 

determinados por las caracter²sticas espec²ficas de los contratos, por su duraci·n y 

finalmente por las garant²as incluidas.  

La existencia de estos riesgos produce incertidumbre respecto a la volatilidad, al 

cambio de tendencia o magnitud de los cambios en el comportamiento futuro de la 

cartera o el entorno de la entidad aseguradora.  

Aunque las incertidumbres son tambi®n relativas a los activos de una empresa 

aseguradora, este estudio se centra en la parte de pasivos, es decir, en las obligaciones 

de la compa¶²a aseguradora. Teniendo en cuenta la estructura de los pasivos de 

Solvencia II, desarrollada en m§s detalle en el cap²tulo 3 Requisitos de capital seg¼n 

Solvencia II, podemos decir que las incertidumbres sobre valor de pasivos tienen tres 

vertientes: 
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¶ Incertidumbre sobre valor de mercado de los pasivos a largo plazo ï se refiere a 

la valoraci·n consistente al mercado de las obligaciones seg¼n las asunciones 

actuales sobre nivel de riesgo (best estimate assumptions)  

¶ Incertidumbre sobre valor de capital requerido a largo plazo ï se refiere a 

valoraci·n de capitales requeridos para asumir las p®rdidas inesperadas 

producidas por varios riesgos de seguro 

¶ Incertidumbre sobre rentabilidad de inversi·n a largo plazo ï se refiere a nivel 

de capitales requeridos para una inversi·n, al patrimonio libre y al nivel de 

beneficio que el accionista puede obtener de la inversi·n 

El principal riesgo en seguros de vida se refiere a la incertidumbre sobre 

obligaciones resultantes del riesgo biom®trico, es decir, a los pagos de prestaciones por 

causa de muerte, casos de morbilidad tales como enfermedad, invalidez o accidente o 

prestaciones por supervivencia (riesgo de longevidad).  

  Adem§s del riesgo de longevidad, otro riesgo muy importante en el caso de los 

productos de seguro de vida con cobertura de supervivencia es el riesgo financiero, 

sobre todo cuando la duraci·n del contrato es demasiado larga para los instrumentos 

financieros al alcance que cubren las obligaciones del contrato (riesgo de mismatching 

entre activos y pasivos), o cuando los instrumentos disponibles no son l²quidos o su 

mercado es escaso.  

El riesgo de que los activos y pasivos no est®n adecuadamente casados se puede 

representar, en el caso de los productos de seguro de vida de larga duraci·n, mediante 

un valor de p·liza. El montante pagado en caso de rescate no deber²a superar a la 

provisi·n matem§tica en un montante superior al valor de mercado de los activos que 

cubren las obligaciones contra²das en virtud del contrato de seguro. Adem§s, el inter®s 

garantizado al cliente debido a los beneficios obtenidos en inversiones de activos (profit 

sharing) no deber²a superar a los marcados por la curva libre de riesgo. Es aqu² donde 

se tiene que considerar la posible asimetr²a en el reparto de los beneficios con el cliente. 

Asimetr²a que consiste en la pr§ctica habitual de compartir con el cliente las ganancias 

cuando en un periodo t (un a¶o de inversi·n) se obtiene un rendimiento superior al 

asumido, no compartiendo por contra las p®rdidas de inversi·n de activos de periodos t-

1 o t+1. Por estas razones, el valor final de las obligaciones puede superar el valor de 

los activos. Si esto ocurre, se tienen que aprobar las medidas complementarias que 

permitan valorar el pasivo por encima de la curva libre de riesgo. 
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El nivel de las liquidaciones tambi®n supone un riesgo para un producto de 

seguro de vida. El incremento de la tasa de liquidaciones suele da¶ar al producto sobre 

todo cuando el nivel de gastos iniciales no ha podido ser recuperado, o cuando las 

p·lizas liquidadas suponen una p®rdida de beneficios futuros. El incremento de la tasa 

de liquidaciones se puede realizar como un incremento instant§neo o bien como un 

evento relacionado con alguna situaci·n inesperada, por ejemplo una ca²da de los 

mercados financieros, una crisis econ·mica o la ca²da de la reputaci·n de la 

aseguradora. Tambi®n una bajada de la tasa de liquidaciones puede suponer un aumento 

de obligaciones futuras si las cargas por rescate suponen una fuente de financiaci·n para 

el producto de seguro o cuando se incrementa el coste de las garant²as futuras. 

Todas las garant²as del contrato suponen una obligaci·n pues se transfieren a un 

coste de capital adicional. La garant²a de nivel de primas brutas en un producto con 

primas regulares puede suponer un gran coste si las tasas de inter®s actuales est§n por 

debajo de la tasa de inter®s incluida en el c§lculo de las primas o beneficios de rescate 

del contrato. Tambi®n el cambio de riesgo asegurado puede suponer una perdida cuando 

la compa¶²a aseguradora por raz·n de la garant²a de las primas no puede ajustar las 

primas a un nivel de riesgo actual. Adem§s, todas las opciones del contrato, como la 

posibilidad de incrementar la suma asegurada sin evaluaci·n m®dica del asegurado, o 

bien la posibilidad de liquidaci·n de la p·liza sin gastos de rescate en caso de alg¼n 

evento particular, suponen un coste adicional que puede convertirse en una perdida si el 

nivel de realizaci·n de estas opciones est§ por encima de los niveles esperados a la hora 

de la definici·n del producto. 

El cambio en el nivel de gastos de mantenimiento de contratos incluidos en el 

c§lculo de primas del contrato puede suponer un riesgo cuando las primas est®n 

garantizadas y no es posible incrementar su nivel para cubrir el incremento de gastos o 

bien cuando el cambio de nivel de gastos se puede cubrir solamente en parte por el 

incremento de primas de contrato o incremento de otras tasas pagadas por el cliente 

durante la vida del contrato.  

Los productos de seguro de vida cuyas primas aseguradas no dependen del 

g®nero (pricing unisex),  mientras el g®nero discrimine dos riesgos diferenciados, est§n 

expuestos al riesgo de estructura de cartera de g®nero. La estructura de genero puede 

desviarse de la madia en el momento de la firma del contrato (t=0), sobre todo si las 

hip·tesis no son adecuadas, cuando las ventas se realizan a un conjunto de clientes con 
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unas caracter²sticas distintas de las del grupo para el que el producto fue definido. 

Tambi®n se puede producir debido a que las tasas de liquidaciones de p·lizas sean 

distintas seg¼n el g®nero [11], o por el riesgo asegurado m§s alto en uno de los casos 

(por ejemplo riesgo de mortalidad m§s alto para los hombres que resulta en incremento 

de la proporci·n de las mujeres).  

Adem§s, aunque un producto est® bien protegido ante los riesgos mencionados, 

podr§ estar expuesto tambi®n a un riesgo catastr·fico que pueda estar provocado por 

una enfermedad infecciosa grave, un atentado terrorista, una guerra o un accidente de 

alg¼n medio de transporte colectivo. En caso de ocurrencia de un riesgo catastr·fico, la 

compa¶²a aseguradora puede estar obligada a un pago de prestaciones de seguro de vida 

o salud enormemente por encima de niveles asumidos en la fase de construcci·n del 

producto de seguro. 

Existen tambi®n otros riesgos estructurados dentro de la formula est§ndar de 

requisitos de capital de Solvencia II, a los que est§n expuestas las compa¶²as 

aseguradoras, como el riesgo de revisi·n de las tasas aplicables a las rentas debido a 

cambios en la legislaci·n o en la salud de la persona asegurada, riesgo de renta variable, 

riesgo de inversiones inmobiliarias, riesgo de intermediaci·n (spread), riesgo de 

concentraci·n, riesgo de tipo de cambio o riesgo de iliquidez.  

Desde la perspectiva de Solvencia II, la gesti·n de pasivos requiere sobre todo 

una precisa evaluaci·n de compromisos pendientes consistente con el mercado, as² 

como  un c§lculo t®cnico de la carga de capital que considere un amplio panorama de 

los incertidumbres relacionados con los contratos en vigor. En este aspecto se pueden 

relacionar las siguientes medidas complementarias a introducir en el §rea de la 

construcci·n de productos de seguro, todas ellas en apoyo a la mejor gesti·n de pasivos: 

Á C§lculo del valor actual de provisiones t®cnicas (BEL+RM) lo m§s adecuado 

posible, aplicando todo el conocimiento respecto a la posible evoluci·n del 

riesgo y varias t®cnicas de modelizaci·n, incluyendo la modelizaci·n 

estoc§stica. 

Á Acreditaci·n de intereses al cliente como una participaci·n en los beneficios 

(profit sharing) por debajo de la curva libre de riesgo. 

Á Flujos de activos y pasivos macheados acoplados. 

Á Gesti·n de la duraci·n de contratos respecto a m§xima duraci·n accesible . 
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Á Dise¶o del producto considerando el compromiso entre la cobertura de seguro 

atractiva para el cliente y rentable para el accionista ï se refiere a las garant²as, 

opciones y cobertura del contrato 

Á C§lculo de las medidas de beneficio que permiten buena gesti·n y consideran a 

la vez el capital requerido. 

 

El siguiente gr§fico esquematiza las incertidumbres respecto al valor de pasivos 

de una compa¶²a aseguradora en r®gimen de Solvencia II y las medidas 

complementarias de gesti·n a introducir en el §rea de construcci·n de productos de 

seguro: 

 
 

Gr§fico: Incertidumbres sobre valor de pasivo y medidas complementarias de gesti·n desde la 

perspectiva de pol²tica de productos (Elaboraci·n propia). 
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1.3. Objetivo y estructura del estudio 

 

 

El objetivo de este estudio es proporcionar una vista desde la perspectiva del 

dise¶o de productos de seguros de vida sobre la valoraci·n de pasivos en r®gimen de 

Solvencia II correspondientes a obligaciones de larga duraci·n y a su vez, proponer 

unas medidas complementarias que permitan optimizar los requisitos de capital de 

Solvencia II y maximizar el rendimiento para el accionista. Este objetivo se alcanza 

mediante el an§lisis del impacto sobre los requisitos de capital y el beneficio de las 

caracter²sticas de los contratos que se definen en la fase de dise¶o, tales como duraci·n 

del contrato, volumen de p·lizas o cobertura del seguro. El estudio, por tanto se centra 

en el an§lisis de valor de los requisitos de capital y el beneficio para el accionista al 

inicio del contrato (new business embedded value). Se asume la perspectiva del actuario 

de productos de seguro de vida, aplicando herramientas conforme a la pr§ctica actuarial 

actual, por lo que en este aspecto se intenta basar en la experiencia profesional del autor 

como actuario de productos de seguro de vida. 

Con el fin de realizar el estudio e ilustrar las posibles relaciones se construye un 

modelo actuarial para un producto de seguro de vida de larga duraci·n que es un seguro 

mixto de vida y supervivencia con la aceleraci·n del pago de suma asegurada en caso de 

diagn·stico del c§ncer. Para el producto estudiado se realiza el c§lculo de primas, 

provisiones t®cnicas tradicionales y la mejor estimaci·n, valores de rescate en caso de 

liquidaci·n anticipada y el c§lculo de los requisitos de capital de Solvencia II. Las 

caracter²sticas del producto estudiado y la metodolog²a de construcci·n de un producto 

de seguro de vida aplicada forma parte del cap²tulo 2: Construcci·n del producto de 

seguro de vida. Los requisitos de capital bajo la normativa de Solvencia II est§n 

descritos detalladamente considerando las caracter²sticas espec²ficas del producto de 

seguro de vida estudiadas en el cap²tulo 3: Requisitos de capital seg¼n Solvencia II. 

En el segundo paso se realiza el profit testing, el c§lculo de requisitos de capital 

de Solvencia II y las medidas de beneficio. Los flujos de caja estimados para una cartera 

hipot®tica de p·lizas sirven de base para un an§lisis detallado del impacto de las 

caracter²sticas de contrato de seguro de vida de larga duraci·n sobre los requisitos de 

capital de Solvencia II y el beneficio.   
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El cap²tulo 4: An§lisis de los flujos de caja estudia evoluci·n de los principales 

flujos durante la vida del producto y las relaciones entre los par§metros del contrato, 

beneficios y pagos y los requisitos del capital seg¼n Solvencia II.  Dentro de este 

cap²tulo se estudian tambi®n las medidas de beneficio que incluyen los requisitos de 

capital de Solvencia II, que permiten una mejor gesti·n global de la pol²tica de 

productos. Adem§s, se estudian las relaciones entre los par§metros del contrato, los 

requisitos de capital y el beneficio. Se realiza tambi®n una clasificaci·n de p·lizas en 

conjuntos homog®neos (cl¼steres) que permite entender mejor las relaciones entre las 

caracter²sticas de un contrato de seguro, los requisitos de capital y el beneficio. 

El siguiente paso consiste en la modelizaci·n estoc§stica de los flujos de caja 

con el fin de validar c·mo los requisitos de capital para el riesgo de ca²da de cartera 

definidos por la f·rmula est§ndar de Solvencia II se corresponden con los requisitos de 

capital realmente necesarios. El cap²tulo 5: Modelizaci·n estoc§stica de los flujos de 

caja intenta modelizar el valor de la ñmejor estimaci·nò  y los requisitos de capital de 

Solvencia II bajo los procesos estoc§sticos respecto al cambio de la estructura de cartera 

debida a la liquidaci·n anticipada de p·lizas (este es el riesgo m§s importante para el 

valor de requisitos de capital dentro del m·dulo de Riesgo de suscripci·n de vida del 

producto estudiado). 

En el ¼ltimo paso de an§lisis se busca un ·ptimo de Pareto entre los requisitos de 

capital y el beneficio, teniendo en cuenta los par§metros de contrato de seguro de vida 

que tienen m§s impacto sobre el resultado. El cap²tulo 6: Optimizaci·n de los requisitos 

de capital presenta las soluciones para la construcci·n de un producto de vida de larga 

duraci·n respecto a par§metros tales como la duraci·n y el volumen de contratos, que 

permiten optimizar los requisitos de capital y de este modo, incrementar el beneficio de 

la compa¶²a aseguradora.  

Por ¼ltimo, las conclusiones finales de este estudio est§n recogidas el cap²tulo 7: 

Conclusiones. Aqu² se trata de resumir las principales observaciones del estudio, 

proporcionar unas consideraciones m§s generales e indicar las posibles l²neas de 

investigaci·n para el futuro. 
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2. CONSTRUCCIčN DEL PRODUCTO DE SEGURO DE VIDA 

 

 2.1. Las caracter²sticas b§sicas y opciones del contrato de seguro 

 

 

En este trabajo se estudia un producto de seguro de vida de larga duraci·n 

distribuido por una hipot®tica compa¶²a espa¶ola operando bajo el r®gimen de 

Solvencia II. La venta se realiza por el canal tradicional, es decir mediante los agentes 

de seguros. Se asumen las siguientes simplificaciones: 

- La compa¶²a aseguradora solamente distribuye un producto de seguro sin que su 

cartera contenga otro tipo de seguros. Por lo tanto, se ignora el impacto de las 

posibles diversificaciones sobre los m§rgenes de solvencia bajo el r®gimen de 

Solvencia II; 

- La compa¶²a aseguradora asume todo el riesgo del seguro, sin cederlo a los 

terceros mediante el reaseguro; 

La compa¶²a aseguradora opera bajo los reg²menes previstos por la Directiva de 

Solvencia II. El seguro ofrecido por la hipot®tica compa¶²a aseguradora ï el seguro de 

vida y supervivencia [20] que incluye adicionalmente la aceleraci·n del pago en caso de 

un posible diagn·stico de c§ncer ï  proporciona los siguientes beneficios: 

1) Pago de la suma asegurada en caso de fallecimiento del asegurado durante el 

periodo del seguro; 

2) Pago acelerado de la suma asegurada en caso de diagnosis de c§ncer durante el 

periodo del seguro; 

3) Pago de la suma asegurada  en el momento de sobrevivir al final del periodo de 

vigencia del seguro.. 

El pago de la suma asegurada finaliza el periodo de vigencia del seguro.  

El producto est§ dise¶ado para proteger el asegurado durante un largo periodo de 

tiempo: entre 10 y 30 a¶os. El seguro contiene una garant²a del nivel de primas y 

beneficios a lo largo del periodo de vigencia del seguro. Las primas son constantes y se 

cobran mensualmente. 
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La tasa t®cnica de inter®s (i) utilizada para el c§lculo de primas y beneficios es 

constante a lo largo del periodo y est§ garantizada. El nivel de la tasa t®cnica de inter®s 

es igual al 1,20%.  

El producto no contiene participaci·n del asegurado en beneficios (profit 

sharing), lo que disminuye su exposici·n al riesgo de no casamiento de activos y 

pasivos valorados consistentemente con el mercado, bajo el r®gimen de Solvencia II. 

Este aspecto esta explicado en m§s detalle en el apartado 3.3.  

 

 2.2. Tablas de vida est§ticas y din§micas 

 

2.2.1. Base de informaci·n estad²stica 

 

El c§lculo de primas netas, beneficios y reservas del contrato de seguro se basa 

en la siguiente informaci·n estad²stica: 

- Probabilidad de muerte a la edad x (qx), descrita por las tablas de vida publicadas 

por el Instituto Nacional de Estad²stica (INE) para el a¶o 2012, 

- Probabilidad de muerte a causa de c§ncer a la edad x (qx
CA

), seg¼n las 

estad²sticas publicadas por el World Health Organization (WHO) en la base 

GLOBOCAN 2012, la probabilidad de muerte a causa de c§ncer de cualquier 

tipo, excepto el de piel (no melanoma), en relaci·n a grupos de edad y sexo. 

- Probabilidad de diagnosis de c§ncer a la edad x (ddx), seg¼n las estad²sticas 

publicadas por el World Health Organization (WHO) en la base GLOBOCAN 

2012, la incidencia de diagnosis de c§ncer de cualquier tipo, excepto el de piel 

(no melanoma), en relaci·n a grupos de edad y sexo. 

En este seguro, entendemos por c§ncer la diagnosis de cualquier tipo de c§ncer excepto 

el c§ncer de piel (no melanoma - seg¼n el c·digo C-44 en la Clasificaci·n Internacional 

de Enfermedades ICD-10) que se suele excluir de cobertura por dificultades en la 

determinaci·n del momento de inicio de la enfermedad lo que dificulta a su vez la 

determinaci·n de la responsabilidad de la compa¶²a aseguradora. 
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2.2.2. Construcci·n de una tabla de vida y morbil idad est§tica 

 

Las probabilidades de muerte y diagnosis de c§ncer sirven de base para la 

construcci·n de una tabla de vida y morbilidad. Se trata de una extensi·n de una tabla 

de vida tradicional. En este caso, la supervivencia a la edad x (s(x)) viene determinada 

no solamente por el hecho de sobrevivir a una determinada edad x, sino de sobrevivir 

sin diagnosis de c§ncer.  

Adem§s, la tabla para la poblaci·n asegurada asume que el n¼mero de muertes a 

lo largo del periodo de observaci·n est§ reducido por las muertes por causa de c§ncer, 

dado que se incluyen las salidas de los asegurados (pago de beneficio) debidas a un  

diagn·stico de c§ncer.  

En una tabla de vida tradicional est§tica se asume que el n¼mero de 

sobrevivientes a la edad x depende solamente de la muerte. Por lo tanto, se asume 

homogeneidad de la poblaci·n y la misma exposici·n al riesgo de mortalidad. A parte 

de esta  hip·tesis de homogeneidad de la poblaci·n, se asume tambi®n la independencia 

y estacionariedad. La independencia consiste en que la supervivencia de cada individuo 

del grupo es independiente de la de los restantes miembros, pues las respectivas 

variables aleatorias que representan el fen·meno biom®trico ser§n, para cada tipo de 

sucesos, estoc§sticamente independientes. Por ¼ltimo, las tablas estad²sticas asumen que 

la probabilidad de supervivencia depende solamente de la edad y el sexo, y no depende 

del tiempo. Estas hip·tesis ya no se asumen en las tablas de vida din§micas descritas en 

el siguiente sub-cap²tulo. 

La funci·n de supervivencia tradicional se define mediante una funci·n de 

distribuci·n FX(x) de la variable X que representa la edad de muerte de un individuo [7, 

32]: 

Ὂ ὼ ὖὢ ὼ, donde xÓ0 

ίὼ ρ Ὂ ὼ ὖὢ ὼ 

La funci·n de supervivencia s(x) define la probabilidad de que un reci®n nacido 

sobreviva hasta la edad x. La probabilidad de que un reci®n nacido muera entre las 

edades x y z se define como: 

ὖὼ ὢ ᾀ Ὂ ᾀ Ὂ ὼ ίᾀ ίὼ 
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Entonces, la probabilidad de que un reci®n nacido muera entre las edades x y z, 

condicionada a que ha sobrevivido hasta la edad x se define como: 

ὖὼ ὢ ᾀȿὢ ὼ
Ὂ ᾀ Ὂ ὼ

Ὂ ὼ

ίᾀ ίὼ

ίὼ
 

La probabilidad de que un individuo de edad x sobreviva t a¶os, es decir, muera 

a la edad x+t se escribe ὴ  y la probabilidad de que un individuo edad x muera dentro 

de t a¶os se escribe como ή . Entonces: 

ὴ ίὼ 

ὴ 
ὴ 

ὴ 
ίὼ ὸ

ίὼ
 

ή ρ
ίὼ ὸ

ίὼ
 

En la vida real, la hip·tesis de homogeneidad de la poblaci·n respecto al riesgo 

de mortalidad no se cumple. Un individuo que se convierte en discapacitado a la edad x 

o afronta a una enfermedad grave tendr§ una funci·n de supervivencia distinta a otro 

que a la misma edad permanece sano. En la construcci·n de la tabla de vida para el 

seguro estudiado se mantiene esta hip·tesis sobre la homogeneidad del grupo, 

asumiendo que todos los individuos representan la misma probabilidad de muerte o 

diagnosis de c§ncer hasta que ocurra el evento estudiado (ya sea este la muerte o 

diagnosis de c§ncer). La nueva funci·n de supervivencia se describe como ίὼᶻ 

Entonces, cuando se considera un grupo de reci®n nacidos l0=100 000, cuyo 

n¼mero de supervivientes a la edad x (lx) disminuye por motivo de muerte o diagnosis 

de c§ncer, se tiene que: 

ὰᶻ ὰϽίὼᶻ 

El n¼mero de muertes o diagnosis de c§ncer a la edad x se entiende como: 

Ὠᶻ ὰᶻ ὰᶻ  

El seguro estudiado paga la suma asegurada en caso de la muerte o diagnosis de 

c§ncer y el pago de la suma asegurada finaliza el contrato. Por lo tanto, se asume que: 

Ὠᶻ ήϽὰᶻ ὶϽή Ͻὰᶻ ὴϽὨὨϽὰᶻ  

El factor r corresponde a la proporci·n de muertes por c§ncer que han sido 

diagnosticados previamente. En este caso se asume el valor de r = 80%. El valor de Ὠᶻ 

representa el n¼mero de eventos asegurados a la edad x de la cohorte inicial l0.  El 

seguro proporciona el pago de la suma asegurada en el momento de la diagnosis del 
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c§ncer. Por lo tanto, el pago del beneficio por muerte a causa de c§ncer se va a realizar 

solamente cuando el c§ncer no ha sido diagnosticado previamente. Debido a la falta de 

informaci·n se asume unilateralmente que hasta un 20% de las muertes causadas por 

c§ncer no han sido diagnosticados previamente. 

Adem§s, se calculan otras funciones complementarias [7, 32]:  

Ὀᶻ ὰᶻϽὺ 

ὅᶻ ὨᶻϽὺ  

ὔᶻ Ὀᶻ  

ὓᶻ ὅᶻ  

 

2.2.3. Tablas de vida din§micas  

 

Los seguros de vida de larga duraci·n est§n expuestos tanto al riesgo de 

mortalidad como al riesgo de longevidad. Existe una gran incertidumbre sobre posibles 

tendencias y niveles de riesgo en el futuro. Por lo tanto, con el fin de pronosticar los 

cambios de nivel de riesgo, se construye las tablas de vida din§micas. Las tablas 

din§micas proporcionan un mejor ajuste de los niveles esperados del riesgo de 

mortalidad y longevidad. 

Las tablas de vida din§micas representan las estimaciones del valor de 

probabilidad de muerte correspondiente a la edad x en el a¶o t (ή ) [22, 23, 46]. Este 

tipo de las tablas de vida se basan en unas tablas est§ticas a las que se aplica una funci·n 

de ajuste que representa el cambio de riesgo de mortalidad a la edad x, que tiene lugar 

durante t a¶os. Las tablas de vida din§micas asumen que la supervivencia de una 

cohorte depende del tiempo f²sico, pues el requisito de estacionariedad en su caso no se 

verifica. En otras palabras, las tablas din§micas se construyen con el objetivo de 

representar una proyecci·n de mortalidad de una cohorte, cuyo riesgo de mortalidad 

depende no solamente de la edad (x) sino tambi®n del tiempo (t). 

Existen varios modelos que permiten calcular la disminuci·n del riesgo de 

mortalidad a¶o a a¶o, para de este modo construir unas tablas de vida din§micas. Entre 

los modelos m§s utilizados en la pr§ctica actuarial se encuentran el m®todo del Factor 
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de Reducci·n (Reduction Factor) propuesto por Continuous Mortality Investigation 

Bureau (CMIB) [14] y el Modelo de Lee-Carter [15, 41, 49], con modificaciones de 

numerosos autores [19, 33]. Una detallada revisi·n de m®todos y modelos aplicados en 

la actualidad para el ajuste de mortalidad fue presentada por ejemplo por Booth [5]. 

Una tabla din§mica tiene dos o m§s dimensiones, dependiendo del n¼mero de 

par§metros del modelo utilizados para su creaci·n. El estudio de Deb·n Aucejo, 

Mart²nez Ruiz, Montes Suay [18] presenta las tablas din§micas creadas con la 

aplicaci·n de los modelos dependientes de edad y cohorte (age-cohort model), edad y 

periodo (age-period model), edad, periodo y cohorte (age-period-cohort model) o edad 

y deriva (age-drift model). Normalmente las filas de una tabla din§mica representan la 

edad (x) y las columnas representan a¶os consecutivos, o bien el n¼mero de a¶os que 

han transcurrido desde el momento 0 (t). Un esquema de la tabla de mortalidad 

din§mica es el siguiente: 

 

x | t 0 1 2 3 é n 

0 q0,0 q0,1 q0,2 q0,3 é q0,n 

1 q1,0 q1,1 q1,2 q1,3 é q1,n 

2 q2,0 q2,1 q2,2 q2,3 é q2,n 

é é é é é é é 

110 q110,0 q110,1 q110,2 q110,3 é q110,n 

 

Tabla: Esquema de la tabla de mortalidad din§mica 

 

Cada diagonal de la matriz corresponde a una cohorte, es decir, a un grupo de 

individuos nacidos en el mismo a¶o. La mortalidad a la misma edad de varias cohortes 

es distinta y normalmente disminuye a medida que aumenta el a¶o de nacimiento. A 

veces ocurre que el cambio de mortalidad de unas cohortes o grupos de cohortes es muy 

distinto del de otros. Este efecto se denomina el ñefecto cohorteò (cohort effect). 

La elecci·n de una columna de la matriz permite crear una tabla de vida est§tica 

pronosticada para el horizonte de t a¶os. Adem§s, en la pr§ctica actuarial puede resultar 

¼til crear una tabla abreviada que recoja resultados para una sola cohorte (una diagonal 

de la tabla din§mica entera). Entonces, la tabla din§mica que describe la mortalidad de 
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una cohorte a la cual pertenece un individuo edad xd, asumiendo una disminuci·n de 

mortalidad cada a¶o, tendr§ la forma siguiente: 

 

x  qx,t 

xd qxd,0 

xd+1 qxd+1,1 

xd+2 qxd+2,2 

é é 

110 q110,110-xd 

 

Tabla: Esquema de la tabla de mortalidad din§mica abreviada 

 

2.2.4. Tablas de vida din§micas para productos con primas unisex  

 

La Directiva 2004/113/WE sobre igualdad de primas de seguros para hombres y 

mujeres exige que las primas pagadas para un seguro y los beneficios del contrato sean 

independientes del g®nero. Desde la implementaci·n de la directiva, la hip·tesis sobre la 

estructura de genero de la poblaci·n asegurada se ha convertido en una suposici·n de 

gran importancia a la hora de calcular las primas. Un an§lisis de la estructura de la 

poblaci·n asegurada a la hora de establecer el contrato de seguro es f§cil. Sin embargo, 

una proyecci·n de la estructura de la poblaci·n asegurada a lo largo del periodo de 

vigencia del seguro requiere un modelo m§s complejo. Las tablas de vida din§micas se 

pueden utilizar como un modelo descriptivo para los cambios en la estructura [24] de 

g®nero de la poblaci·n. De este modo, las tablas de vida din§micas permiten cubrir a un 

seguro no solamente del riesgo de longevidad sino tambi®n del riesgo de cambio de 

estructura de g®nero resultante de los distintos riesgos de mortalidad de los dos g®neros. 

Una gran ventaja de las tablas de vida din§micas unisex consiste en el hecho de 

que las tablas reflejan no solamente el cambio de mortalidad resultante del incremento 

en la edad y en el tiempo, sino que tambi®n permiten incluir en el c§lculo otros cambios 

de la estructura de la poblaci·n asegurada, como el cambio en la  estructura de g®nero 

dentro de un grupo de asegurados. Esto se refiere sobre todo al incremento de la 

proporci·n de mujeres en el grupo debido a su riesgo de mortalidad inferior. 
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A veces ocurre que la tasa de liquidaci·n de las p·lizas es superior para uno de 

los g®neros. Adem§s, por la anti-selecci·n de riesgos durante la vida del producto, los 

que mantienen el producto suelen ser los que tienen probabilidad de obtener el beneficio 

m§s alto. Sin embargo, por raz·n de la prudencia o la volatilidad de las hip·tesis sobre 

las liquidaciones de las p·lizas, se suele no incluir las tasas de liquidaci·n en el c§lculo 

de las primas. Las tablas de vida din§micas permiten predecir el impacto del cambio 

esperado de la estructura de la cartera al nivel de primas de seguros, incluyendo en el 

c§lculo solamente el cambio en la composici·n por g®nero.  

Para la construcci·n de tabla de vida din§mica se utiliza la siguiente notaci·n: 

 

ὰȟ ï n¼mero de mujeres edad x en el a¶o t 

ὰȟ ï n¼mero de hombres edad x en el a¶o t 

ᾀ ï proporci·n de mujeres al principio de la proyecci·n 

Ὧȟ ï ajuste de n¼mero de mujeres edad x en el a¶o t 

ὰὥὴί ï tasa de liquidaci·n de p·lizas en el a¶o t adquiridas por mujeres 

ὰὥὴί ï tasa de liquidaci·n de p·lizas en el a¶o t adquiridas por hombres 

ὍὊȟ ï porcentaje de p·lizas vigentes de mujeres edad x en el a¶o t 

ὍὊȟ ï porcentaje de p·lizas vigentes de hombres edad x en el a¶o t 

Ὑὼȟὸ  ï reducci·n de mortalidad de mujer edad x en el a¶o t 

Ὑὼȟὸ  ï reducci·n de mortalidad de hombre edad x en el a¶o t 

 

Construyendo tablas de vida din§micas asumimos que la proporci·n de cada 

g®nero no es constante a lo largo del periodo pero cambia como consecuencia de un 

mayor riesgo de mortalidad de uno de los g®neros, o de distinta tasa de liquidaci·n de 

p·lizas: 
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El ajuste de la poblaci·n a consecuencia de las liquidaciones de p·lizas se 

realiza transfiriendo un n¼mero de mujeres o de hombres entre las cohortes de cada 
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g®nero. Si la proporci·n de uno de los g®neros a la edad x en el a¶o t cambia debido a 

una distinta tasa de liquidaciones, se realiza una correcci·n entre cohortes, a¶adiendo a 

la cohorte con un n¼mero de individuos demasiado peque¶o parte de individuos de otra 

cohorte. 
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2.2.5. Asunciones e implicaciones de la tabla de vida din§mica 

 

 

En base a la tabla de vida est§tica para la poblaci·n de hombres y mujeres en 

Espa¶a (INE 2011) y al factor de reducci·n de mortalidad (c§lculo disponible en el 

Anexo 9.2) ha sido construida la tabla de vida din§mica unisex. La tabla considera los 

ajustes para el cambio de estructura de g®nero de la cartera por la raz·n de la distinta 

tasa de liquidaciones (2.1.4). El prop·sito de incluir la reducci·n de mortalidad y el 

ajuste sobre el cambio de estructura de g®nero es obtener unas primas unisex que 

reflejen m§s precisamente el riesgo del seguro. 

Un ejemplo de la tabla de vida din§mica unisex para un individuo edad 40 est§ 

disponible en el Anexo (9.3). 

 

n  ̄de mujeres 

edad x en el a¶o t 

(s/ liquidaciones) 

proporci·n de 

mujeres en total de 

p·lizas 

n  ̄total de poblaci·n 

edad x en el a¶o t  

(s/ liquidaciones) 
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2.3. El m®todo de c§lculo de primas, beneficios y reservas del contrato  

 

Para el c§lculo de las primas netas, beneficios y reservas, se asume que las 

primas son discretas, pagadas anualmente al principio de cada a¶o de seguro. Adem§s, 

se asume que los eventos asegurados, ya sean estos la diagnosis de c§ncer, la muerte o 

la supervivencia, se realizan al final de cada a¶o (o bien que el pago se realiza al final 

de cada a¶o). 

En base de las funciones complementarias se calcula los siguientes valores de 

ὃȡȿ , ὥȡȿ y la prima neta anual ὖȡȿ [7, 42]: 

ὃȡȿ
ὓᶻ ὓᶻ Ὀᶻ

Ὀz
 

ὥȡȿ
ὔᶻ ὔᶻ

Ὀz
 

ὖȡȿ
ὃȡȿ

ὥȡȿ
 

 

Las reservas matem§ticas discretas al principio de cada a¶o t para un individuo 

edad x y una p·liza con  duraci·n de n a¶os [7, 42]: 

ὠ ὃ ȡ ȿ ὖȡȿϽὥ ȡ ȿ 

 

Calculamos las  primas brutas asumiendo que tienen que cubrir los siguientes 

costes: coste de riesgo actuarial (prima neta), margen para costes administrativos 

anuales (a) definidos en porcentaje de prima bruta anual, margen para costes de 

adquisici·n (b) definidos en porcentaje  de la prima anual del primer a¶o y margen para 

costes del cobro de primas definidos en relaci·n a la prima anual bruta (g): 

ὋȡȿϽὥȡȿ  ‌ϽὋȡȿϽὥȡȿ ‍ϽὋȡȿ ‎ϽὋȡȿϽὥȡȿ ὖȡȿϽὥȡȿ 

 

Considerando el requisito legal de igualdad de las primas para los dos g®neros 

(pricing unisex), la f·rmula para la prima bruta ser²a:  

Ὃȡȿ Ͻὥȡȿ  ‌ϽὋȡȿ Ͻὥȡȿ ‍ϽὋȡȿ ‎ϽὋȡȿ Ͻὥȡȿ ὖȡȿ Ͻὥȡȿ  

 

donde el sub²ndice ñUò se refiere a las funciones calculadas para la probabilidad de 

muerte qx o diagn·stico de c§ncer ix representativo (medio) para los dos g®neros, 
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utilizando una tabla de vida din§mica que considera el impacto de la disminuci·n del 

riesgo de mortalidad a lo largo de periodo de cobertura y el cambio de estructura de 

g®nero por raz·n de muerte o liquidaci·n anticipada. 

Đltimamente, la prima bruta unisex la describimos mediante la f·rmula: 

Ὃȡȿ
ὖȡȿ

ρ ‌
‍

ὥȡȿ
‎

 

en donde encontramos el margen para cubrir los costes administrativos (a), el de 

adquisici·n (b) o el de costes del cobro de primas (g), que est§n  definidos en la Tabla 9 

de Anexo. 

En caso de liquidaci·n anticipada del contrato, el asegurado tiene derecho al 

valor de la p·liza (CV ï cash value) que es un valor de la p·liza definido en cada 

aniversario de la p·liza e independiente del sexo. Se define como: 

ὅὠ ίϽὠ ‍ϽὋȡȿ Ͻ
ὥ ȡ ȿ

ὥȡȿ
 

donde s es un coeficiente definido por la compa¶²a; en este caso s=92,5%. El 

coeficiente s < 100% sirve como una fuente de beneficio para la compa¶²a, pero 

tambi®n constituye una margen que procura que el valor de rescate sea superior a las 

provisiones t®cnicas o valor de mercado de los activos, valorados consistentemente al 

mercado bajo el r®gimen de Solvencia II. Este aspecto esta explicado en m§s detalle en 

el apartado 3.3. 

 

2.4. An§lisis de primas brutas del producto 

 

Las primas brutas unisex calculados en base a las tablas de vida est§ticas y tablas 

de vida din§micas est§n presentadas en el Anexo (9.4, Tabla 6). 

El an§lisis de la diferencia entre el valor de factores de primas seg¼n el m®todo 

de c§lculo indica, que cuanto mayor es la edad de entrada y la duraci·n, mayor es la 

diferencia entre primas calculadas bajo los dos tipos de tabla de vida. En raz·n de 

considerar una mayor proporci·n de mujeres cuyo riesgo de mortalidad sea menor en la 

cartera, en el caso de la tabla de mortalidad din§mica las primas de seguros resultantes 

son inferiores hasta en un 2,0%.   
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Duraci·n del contrato 

Edad 10 15 20 25 30 

20 0.0% 0.0% 0.0% -0.1% -0.2% 

25 0.0% 0.0% -0.1% -0.1% -0.3% 

30 0.0% 0.0% -0.1% -0.2% -0.5% 

35 0.0% -0.1% -0.2% -0.4% -0.8% 

40 0.0% -0.1% -0.4% -0.7% -1.3% 

45 -0.1% -0.3% -0.6% -1.2% -2.0% 

50 -0.2% -0.5% -1.0% -1.8% 
 

55 -0.3% -0.8% -1.6% 
  

60 -0.6% -1.4% 
   

65 -1.0% 
    

 

Tabla: Diferencia entre las primas brutas unisex calculadas para tabla din§mica e est§tica. 

Fuente: elaboraci·n propia 

 

La diferencia entre las primas calculadas bajo los dos m®todos de c§lculo 

depende del tipo de producto y de las hip·tesis sobre el impacto del g®nero en las ca²das 

de cartera. Si el riesgo ¼nico hubiese la supervivencia hasta una determinada edad en 

lugar de un seguro mixto de vida y supervivencia, las primas calculadas utilizando las 

tablas de vida din§micas podr²an estar superiores a las calculadas para la tabla de vida 

est§tica. 

 

 

 2.5. Asunciones del producto, econ·micas y sobre el comportamiento de la cartera 

 

En esta secci·n se resumen las hip·tesis m§s importantes para el producto. Las 

asunciones econ·micas y del comportamiento de la cartera est§n disponibles en el 

Anexo (9.5, Tabla 7-8). A continuaci·n, se explica el razonamiento para la adopci·n de 

las distintas hip·tesis: 

Á Duraci·n del producto ï se considera una duraci·n de entre 10 y 30 a¶os. 

Á Edad de entrada y salida ï se asume una edad m²nima de entrada de 18 a¶os. La 

edad m§xima para la expiraci·n del contrato es 75 a¶os. 

Á L²mites de primas y sumas aseguradas ï en la pr§ctica las compa¶²as 

aseguradoras suelen establecer unos l²mites m²nimos y a veces m§ximos para el 

nivel de primas y/o sumas aseguradas. En este estudio no seignora este aspecto, 
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asumiendo que los tres niveles de prima mensual estudiados (100/200/300 

Euros) cumplen los l²mites de volumen de p·liza. 

Á Se asume que para el producto el ¼nico modo de pago de primas es mensual. 

Á Inter®s t®cnico ï se asume un inter®s t®cnico del 1,20%. Esta tasa refleja el nivel 

de garant²a de la compa¶²a aseguradora pues es la tasa de inter®s utilizada para 

el c§lculo de las primas del contrato. La tasa corresponde a los actuales niveles 

de rentabilidad de las obligaciones de 15 a¶os del Estado (2016-08-05: 1,521%) 

[43]. 

Á Tasa de retorno sobre activos ï se asume una tasa t®cnica de retorno sobre 

activos (bonos) de un 1,50% anual para un contrato de 20 a¶os y 

proporcionalmente a la duraci·n del contrato superior (30 a¶os: 2,25%) o 

inferior (10 a¶os: 0,75%). Esta tasa se utiliza para calcular valor actual de los 

flujos de caja en el profit testing. Las obligaciones para el c§lculo de provisiones 

t®cnicas (BEL+RM) y requisitos de capital de Solvencia II (SCR) est§n 

calculados con la curva libre de riesgo proporcionada por EIOPA, lo que esta 

descrito en m§s detalle en el cap²tulo 3.  

Á Tasa de ca²das de cartera ï en la pr§ctica las tasas de ca²das suelen ser superiores 

en los primeros a¶os de vida del contrato. Adem§s, se asume que las tasas de 

liquidaciones para los hombres superan en un 20% a las tasas de liquidaci·n de 

las p·lizas vendidas a mujeres. En la pr§ctica, no siempre tienen por qu® existir 

tasas de liquidaciones distintas para cada g®nero.  La motivaci·n para esta 

asunci·n es la de demostrar las posibles implicaciones que esta situaci·n 

acarrear²a. 

Á Costes asumidos del contrato (en el c§lculo de primas) ï Para el c§lculo de 

primas brutas anuales se asume los siguientes m§rgenes de costes: 

Coste de administraci·n (a) = 5% de la prima bruta anual; 

Coste de adquisici·n (b) = 150% de la prima bruta inicial; 

Coste de cobra de primas (g) = 2% de la prima bruta anual. 

El nivel de costes asumidos no tiene ninguna relaci·n con alguna compa¶²a 

aseguradora concreta y tiene solamente un prop·sito ilustrativo. Los costes del 

contrato asumidos para el c§lculo de primas brutas deber²an corresponder a los 

costes actuales para un contrato medio (representativo). 
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Á Costes del contrato actuales ï para el profit testing se consideran los constes 

actuales del contrato detallados en al Anexo (apartado 9.5, Tabla 8). 

Á Estructura de g®nero ï se asume que en el momento t=0 el porcentaje de mujeres 

que adquieren el contrato es al de hombres (50%/50%). Est§ asunci·n sobre la 

estructura de g®nero al inicio del contrato est§ reflejada en el c§lculo de primas 

unisex. Durante la vida del contrato, ya sea tanto un distinto riesgo de muerte o 

riesgo de diagn·stico de c§ncer como por  una distinta tasa de liquidaciones para 

los g®neros, la proporci·n de hombres/mujeres difiere del nivel asumido para el 

inicio del contrato (t=0). 

Á Experiencia sobre el riesgo asegurado ï se asume que la incidencia actual de la 

cartera respecto al riesgo de muerte se acerca a un 70% de la incidencia de 

muerte observada para la poblaci·n y a un 90% de la incidencia de diagn·stico 

de c§ncer de la poblaci·n de Espa¶a. 
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3. REQUISITOS DE CAPITAL SEGĐN SOLVENCIA II 

 

 3.1. Valor en riesgo en Solvencia II 

 

 

El valor en riesgo (value at risk ï VaR) es una medida del riesgo que describe 

una posible p®rdida para un nivel de probabilidad a [40]. La definimos como: 

ὠὥὙὢ ÉÎÆ ὼɴ ὙȡὊ ὼ ‌  

donde Ὂ es una distribuci·n de X (en este caso el X representa una funci·n de beneficio 

o perdida). Por lo tanto, el valor en riesgo representa el cuartil a m§s bajo de la 

distribuci·n de X.  

La probabilidad de obtener un beneficio menor al valor en riesgo es igual a 1-a 

[6]. El VaR se centra en la cantidad de p®rdida que puede ocurrir con definido nivel do 

probabilidad (a). 

En otras palabras, el valor en riesgo se refiere al nivel de la perdida para una 

probabilidad definida (a). VaR describe la perdida m²nima que ocurre en caso de 

ρππϽρ ‌ porciento de peores escenarios para una cartera de p·lizas. En otras 

palabras, el VaR corresponde a un capital m²nimo requerido por una compa¶²a durante 

el periodo de tiempo definido, para poder asumir una perdida, que ocurra con la 

probabilidad de a [40]. 

Las limitaciones [6] del valor en riesgo como una medida de riesgo global 

consisten en no tener en cuenta la magnitud de perdida bajo el valor de VaR y la 

probabilidad de a. El valor en riesgo solamente da respuesta sobre el valor de perdida 

que ocurra con la probabilidad de a pero no proporciona ninguna informaci·n sobre 

p®rdidas para un nivel de probabilidad menor a a. Otra limitaci·n consiste en que el 

valor en riesgo se basa en solamente una peque¶a cantidad de informaci·n. Por lo tanto, 

el valor en riesgo aun teniendo ventaja de simplicidad y facilidad de interpretaci·n, debe 

estar acompa¶ado con otras medidas de riesgo.  

Los requisitos de capital de solvencia (SCR) bajo Solvencia II, bien en caso de 

formula est§ndar o el modelo interno propio validado por el supervisor, est§n basados 

en el concepto de valor en riesgo aplicado a los fondos propios y calibrados para un 

nivel de confianza de 99,5% y el periodo de observaci·n de 1 a¶o [28]. Entonces, 
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podemos definir el SCR como el capital m²nimo requerido para mantener una compa¶²a 

solvente durante 1 a¶o, incluso para el peor de los a¶os esperados cada 200 a¶os, con 

una probabilidad de 0,995. Este objetivo de calibraci·n est§ aplicado a cada m·dulo e 

sub-m·dulo de riesgo del SCR.  

En contraste al valor en riesgo, los requisitos de capital de solvencia bajo 

Solvencia II consideran una amplia cantidad de informaci·n sobre posible 

comportamiento de la cartera de seguros por lo que el SCR puede proporcionar una 

respuesta sobre los requisitos de capital m§s adecuada.  

 

 3.2. Valoraci·n de fondos propios bajo el r®gimen de Solvencia II  

 

Uno de los principios generales de solvencia [51] es que una entidad 

aseguradora debe mantener Activos suficientes para cubrir sus obligaciones (los 

Pasivos). En el r®gimen de Solvencia II, el lado de Activos viene representado por el 

valor de mercado de activos (VMA) [55]. Los activos tienen que ser valorados 

conforme al mercado y corresponder con la realidad. Valoraci·n conforme al mercado 

(market consistent valuation) apuesta por valorar las cosas como las valorar²a una parte 

que estuviese intentando venderlas, o pensando en comprarlas [56]. 

El pasivo del asegurador viene representado por el valor de mercado de pasivos 

(VMPT) y Fondos propios. Los Fondos propios corresponden a un margen de solvencia 

(solvency capital requirements ï SCR) y Patrimonio libre. El valor de mercado de 

pasivos (VMPT) consiste en la suma de dos elementos claves: 

Á la mejor estimaci·n (best estimate liability ï BEL); 

Á el margen de riesgo (risk margin ï RM).  

El valor de mercado de pasivos (VMPT) reemplaza el c§lculo de las anteriores 

provisiones matem§ticas (cl§sicas).  

La mejor estimaci·n (BEL) se define como el promedio de las probabilidades 

ponderadas de los flujos de caja futuros actualizados utilizando la estructura de tipos de 

inter®s libre de riesgo. El BEL se calcula en base de hip·tesis realistas (best estimate 

assumptions) y utilizando modelos deterministas o estoc§sticos, siempre que existan 

opciones y garant²as que reflejen un comportamiento asim®trico ante escenarios 

econ·micos [31]. 
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El margen de riesgo (RM) se define como el margen sobre el valor actual de 

pasivos (BEL), que ser²a requerido por un tercero para aceptar la transferencia de estos 

pasivos [31]. El valor de mercado de pasivos al incluir el margen de riesgo, hace 

referencia al concepto contable de fair value [40] de las obligaciones, que es el precio 

requerido por un tercero ï experto por asumir estas obligaciones al tiempo de esta 

valoraci·n. 

Los riesgos que se consideran en el c§lculo de margen de riesgo son los no 

diversificables y se refieren a los riesgos de seguros tales como fallecimiento o 

invalidez, longevidad (en productos expuestos, sobre todo con rentas), ca²das de cartera, 

gastos, riesgo operacional. Se aplica un coste de capital de 6,0% sobre los valores 

agregados de capital requerido (SCR), correspondientes a mencionados tipos de riesgo, 

actualizados a la tasa libre de riesgo. 

El capital requerido bajo Solvencia II (SCR) se calcula generalmente 

ñestresandoò el activo y el pasivo a valor de mercado teniendo en cuenta los riesgos 

potenciales del negocio [31].  El m®todo de c§lculo de SCR viene descrito a 

continuaci·n, en el subcap²tulo 3.4. 

El siguiente esquema presenta la estructura de balance de Solvencia II: 

 

 

 

 

Gr§fico: Estructura de Activos y Pasivos en regimen de Solvencia II. 

Elaboraci·n propia en base de [31]  
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3.3. Consideraciones sobre productos de larga duraci·n en r®gimen de Solvencia II 

 

 

Los contratos de larga duraci·n, debido a las garant²as que incluyen, est§n 

expuestos en una mayor medida tanto a riesgos financieros como a riesgos biom®tricos. 

Los riesgos financieros se refieren sobre todo a la adecuada valoraci·n, matching de 

activos y pasivos y al riesgo de contraparte. Los riesgos biom®tricos se refieren a la 

incertidumbre sobre volatilidad o posibles cambios de nivel o tendencia de la tasa de 

mortalidad o morbilidad, que puedan producir una p®rdida o modificaci·n adversa del 

valor de los compromisos contra²dos en virtud de estos contratos de seguro.  

Bajo el r®gimen de Solvencia II y el principio de valoraci·n consistente con el 

mercado, los activos y los pasivos se valoran a mercado, descontando los flujos futuros 

con la curva libre de riesgo. Por esta raz·n, si los tipos de inter®s garantizados al 

tomador est§n por encima de la curva swap al plazo de inversi·n, se pueden producir 

p®rdidas y mayores necesidades de provisiones matem§ticas [31]. En caso de los 

productos de seguro de vida de larga duraci·n con un valor de p·liza, esto se refiere al 

beneficio pagado en caso de rescate que no deber²a superar tanto la provisi·n 

matem§tica como el valor de mercado de los activos que cubren las obligaciones 

contra²das en virtud de este contrato de seguro. Adem§s, los intereses acreditados al 

cliente durante el periodo de seguro por los beneficios obtenidos en inversiones de 

activos (profit sharing) no deber²an superar a la curva libre de riesgo. En este aspecto se 

tiene que considerar posible asimetr²a en distribuci·n de beneficios al cliente que 

consiste en la pr§ctica habitual en distribuir las ganancias si en un periodo t (un a¶o de 

inversi·n) se obtiene un rendimiento superior al garantizado, pero no se suele distribuir 

las p®rdidas de inversi·n de activos de periodos t-1 o t+1. Por estas razones, el valor 

final de las obligaciones puede superar el valor de los activos. Si esto ocurre, se tienen 

que aprobar las medidas complementarias que permitan valorar el pasivo por encima de 

la curva libre de riesgo. 

Otro aspecto importante es que los flujos de activo y de pasivo tienen que estar 

macheados (riesgo de mismatiching entre el activo y el pasivo), cumpliendo los criterios 

del reglamento. Dado que se trata de las obligaciones de larga duraci·n, otro riesgo 

importante que se produce es el riesgo de contraparte en derivados financieros (riesgo 
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de default de los activos) o bien riesgo de contraparte de reasegurador, por lo que fallan 

las medidas de la mitigaci·n de riesgo de seguro. 

En cuanto al riesgo biom®trico, los productos de larga duraci·n est§n expuestos 

a volatilidad de nivel o cambio de tendencia de las tasas de mortalidad y morbilidad 

asumidas, lo que impacta en el valor de las obligaciones relacionadas con estos 

contratos de seguros. A la vez, los productos de larga duraci·n contienen garant²as, tales 

como la garant²a de valor de prima a lo largo del periodo de seguro o garant²a de valor 

de beneficio al vencimiento del contrato. El hecho de incluir la garant²a de prima o valor 

al vencimiento implica que la compa¶²a aseguradora no puede transferir parte de 

perdida relacionada con un adverso cambio de sus asunciones biom®tricas al asegurado, 

incrementado el valor de la prima de seguro o disminuyendo el valor de pago al 

vencimiento. Sin embargo, tiene que cumplir todas sus obligaciones frente al asegurado. 

Un caso particular relacionado al riesgo biom®trico se refiere al riesgo 

catastr·fico. Por la raz·n de creciente concentraci·n territorial de las poblaciones se 

observa una tendencia creciente de la incidencia [12]. Sin embargo, por la raz·n de poca 

frecuencia de casos y su naturaleza, este riesgo es muy dif²cil de medir y modelizar.  

Por ¼ltimo, el riesgo biom®trico puede ser muy grave en caso de las carteras de 

seguro peque¶as, expuestas a la volatilidad de nivel de las tasas de mortalidad o 

morbilidad o cambio de estructura de g®nero (en caso de primas unisex). Si no se puede 

incrementar el n¼mero de individuos en la cartera de un seguro para diversificar el 

riesgo dentro de la cartera, una posible soluci·n para mitigar este riesgo consiste en el 

reaseguro. El riesgo biom®trico que resulta de cambio de tendencia de tasas de 

mortalidad o morbilidad puede ser m§s dif²cil de mitigar, por lo que tiene gran 

importancia uno de los principios de Solvencia II de valorar los pasivos lo m§s 

adecuadamente posible. Se permite la aplicaci·n de t®cnicas de prognosis que permiten 

un c§lculo m§s preciso de las provisiones t®cnicas (BEL+RM) o incluso los requisitos 

de capital (SCR) mediante modelos internos de Solvencia II. 
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3.4. Coste de capital y tipos de descuento 

 

El coste de capital se define como el coste de oportunidad que ocurre para un 

capital bajo el riesgo Ct [40]. Para una tasa de inter®s de st + kt, donde el st refleja a la 

tasa de inter®s libre de riesgo y la tasa kt (spread) refleja el coste de la posible p®rdida: 

- cuando mayor el riesgo de p®rdida de una parte de capital, se aumenta tambi®n 

el spread (kt) 

- si el riesgo de la p®rdida no est§ presente, el coste de capital se reduce a la tasa 

de inter®s libre de riesgo (st).  

La tasa libre de riesgo st refleja a una tasa de inter®s para una inversi·n sin 

incertidumbre y sin el riesgo, por lo que un inversor no requiere ninguna prima como 

recompensaci·n por el riesgo de inversi·n.  

En los c§lculos del valor actual consistente con el mercado (best estimate 

liability  ï BEL) y otras estimaciones de valores actuales empleados en el c§lculo de 

capital de solvencia (solvency capital requirements ï SCR) se utiliza una curva libre de 

riesgo definida separadamente para cada moneda. En caso de Espa¶a, se utiliza una 

curva de tipos spot mensuales para el Euro. El principal objetivo es seguir la Directiva 

de Omnibus II y mantener el c§lculo de las provisiones t®cnicas consistente con la 

valoraci·n de mercado (market consistent valuation), prudente, transparente y replicable 

[30].  

La curva de tipos spot se refiere a la rentabilidad de una inversi·n del bono 

cup·n cero que se empieza hoy y dura n a¶os [35]. Durante el periodo de inversi·n el 

inversor no obtiene ning¼n beneficio adicional y al vencimiento del bono se paga el 

valor nominal del bono. La tasa de inter®s correspondiente a un a¶o t de inversi·n del 

bono cup·n cero se llama la curva de tipos forward ( ὶǶ). Asumiendo la capitalizaci·n 

continua durante el periodo de inversi·n [35], en base de la curva de tipos spot ὶ y ὶᶻ 

para los periodos T y  Ὕᶻ, donde Ὕᶻ Ὕ, se obtiene valores de la curva de tipos forward 

ὶǶ:  

ὶǶ
ὶᶻὝᶻ ὶὝ

Ὕz Ὕ
 

En caso de capitalizaci·n peri·dica, el tipo de inter®s forward se obtiene de la f·rmula: 

ὶǶ
ρ ὶ

ρ ὶ
ρ 
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Dado que la modelizaci·n de los flujos de caja se realiza mensualmente, en el 

c§lculo del valor actual de las obligaciones (BEL) y el capital de solvencia se aplica 

capitalizaci·n mensual. La curva de tipos spot proporcionada por EIOPA sirve como 

base para calcular el tipo de descuento mensual, que es la curva de tipos forward. 

En la pr§ctica, la curva de tipos spot para una moneda no siempre est§ completa, 

es decir, para algunos periodos t faltan las observaciones de los bonos l²quidos por lo 

que es necesaria una interpolaci·n de los tipos de inter®s o bien, fuera del horizonte 

temporal de duraci·n de los bonos l²quidos (last liquid point ï LPP) es necesario 

extrapolar los tipos de inter®s. El m®todo de interpolaci·n o extrapolaci·n de los tipos 

de inter®s previsto y recomendado por EIOPA [26, 30] es el m®todo de Smith-Wilson. 

El m®todo consiste en un ajuste de la curva de tipos spot a los datos macroecon·micos 

para las inversiones a largo plazo. Las curvas de tipos spot proporcionados por EIOPA 

para las compa¶²as del mercado ya incluyen este ajuste. 

El ¼ltimo punto liquido (last liquid point ï LPP) y el periodo de convergencia 

(convergence perior) se basan en las conclusiones de la Directiva de Omnibus II. Para 

el Euro se asume un periodo de convergencia igual a 40 a¶os y el ¼ltimo punto liquido 

de 20 a¶os, por lo que el punto de convergencia est§ en 40+20=60 a¶os. Para otras 

monedas se asume que el periodo de convergencia es el m§ximo de 40 a¶os y (60 ï 

LPP) a¶os. 

 

3.5. Requisitos de capital de acuerdo a la f·rmula est§ndar de Solvencia II 

 

3.5.1. Requerimiento m²nimo de capital (MCR) 

 

Los requerimientos m²nimos de capital [21 ï art. 129] se refieren al nivel de 

fondos propios por debajo del cual la entidad aseguradora debe cesar su actividad. Los 

definimos como el m§ximo de capital m²nimo obligatorio y el m²nimo absoluto. 

El capital m²nimo obligatorio es el m§ximo de:  

- el 25% del capital de solvencia obligatorio (SCR) 

- el MCR lineal, que en caso de las entidades aseguradoras de vida es el resultado 

de multiplicar las provisiones t®cnicas y capital en riesgo por factores provistos 

en las normas. 
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Adem§s, el capital m²nimo obligatorio no exceder§ el 45% del capital de solvencia 

obligatorio (SCR) de la empresa. 

El m²nimo absoluto est§ compuesto por las cantidades citadas en el art²culo 

129.1.d de la Directiva Solvencia II (3.2 millones en caso de las entidades de vida y 

reaseguro).  

 

3.5.2. Capital de solvencia (SCR)  

 

Los requisitos de capital de solvencia definimos como la suma de los siguientes 

tres elementos [27, 29]: 

ὛὅὙὄὛὅὙὃὨὮὛὅὙ, 

d·nde: 

BSCR ï capital de solvencia b§sico 

Adj ï ajuste por la capacidad de absorci·n de p®rdidas de las provisiones t®cnicas y los 

impuestos deferidos 

ὛὅὙ ï requisitos de capital por el riesgo operacional 

El capital de solvencia b§sico (BSCR) est§ formado por varios sub-m·dulos y 

viene descrito en detalle en el siguiente cap²tulo (3.4.3). 

El ajuste (Adj) refleja la suma de dos componentes:  

ὃὨὮὃὨὮ ὃὨὮ,  

d·nde: 

ὃὨὮ ï ajuste por la capacidad de absorci·n de p®rdidas de las provisiones t®cnicas  

ὃὨὮ ï ajuste por la capacidad de absorci·n de p®rdidas de los impuestos deferidos 

El importe del ajuste por la capacidad de absorci·n de p®rdidas de las 

provisiones t®cnicas y los impuestos diferidos que se refiere el art²culo 108 de la 

Directiva 2009/138/CE [21], debe garantizar que no se produzca una doble 

contabilizaci·n del efecto de reducci·n del riesgo generado por futuras prestaciones 

discrecionales o impuestos diferidos [48 ï anotaci·n (68)]. 

Calculando el ajuste por la capacidad de absorci·n de p®rdidas de las 

provisiones t®cnicas, se asume que el ajuste no puede superar valor total de las 

provisiones t®cnicas sin margen de riesgo en relaci·n a los beneficios futuros (FDB): 

ὃὨὮ ÍÁØ ÍÉÎὄὛὅὙὲὄὛὅὙȟὊὈὄȠπ 
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El ajuste por la capacidad de absorci·n de p®rdidas de los impuestos deferidos 

debe corresponder al cambio de valor de los impuestos deferidos resultante de una 

instant§nea p®rdida de valor igual a: 

ὛὅὙ ὄὛὅὙὃὨὮ ὛὅὙ 

En este estudio se ignora estos ajustes por asumir el modelo simplificado y una tasa de 

impuestos = 0%. Esto indica que el valor de SCR puede estar m§s alto de lo 

imprescindible. 

El ¼ltimo de los tres componentes de los requisitos de capital (SCR) ï los 

requisitos de capital para el riesgo operacional (SCRop) ï se calculan mediante la 

f·rmula: 

ὛὅὙ ÍÉÎπȢσϽὄὛὅὙȠὕὴ πȢςυϽὉὼὴ 

d·nde:  

ὕὴ ÍÁØ ὕὴ Ƞὕὴ  

ὕὴ πȢπτϽὉὥὶὲ Ὁὥὶὲ πȢπσϽὉὥὶὲ πȢπτ

ϽÍÁØπȠὉὥὶὲ Ὁὥὶὲ ρȢςϽὴὉὥὶὲ ὴὉὥὶὲ

πȢπσϽÍÁØ πȠὉὥὶὲ ρȢςϽὴὉὥὶὲ  

ὕὴ πȢππτυϽÍÁØπȠὝὖ Ὕὖ πȢπσϽÍÁØ πȠὝὖ . 

En relaci·n al riesgo operacional resulta importante destacar, que este riesgo se 

refiere a todos tipos de errores y problemas de gesti·n que pueden ocurrir y por lo tanto 

es muy dif²cil de medir. Los casos de alta frecuencia y baja gravedad pueden estar 

registrados y medidos por lo que pueden estar modelizados dentro de modelos 

espec²ficos. Los casos de baja frecuencia y alta gravedad son muy dif²ciles de 

pronosticar [4].  

A continuaci·n y como una introducci·n al siguiente sub-cap²tulo se presenta 

una representaci·n gr§fica de los m·dulos y sub-m·dulos del SCR[27, 29]:  
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Esquema: Los m·dulos y sub-m·dulos del SCR 

Elaboraci·n propia en base de [27, 29]  

 

3.5.3. El capital de solvencia b§sico (BSCR) 

 

El capital de solvencia b§sico (BSCR) se calcula en base de los siguientes seis 

sub-m·dulos [27, 29]: 

ὛὅὙ  ï requisitos de capital por el riesgo de mercado 

ὛὅὙ ï requisitos de capital por el riesgo de contraparte 

ὛὅὙ  ï requisitos de capital por el riesgo de suscripci·n vida 

ὛὅὙ ï requisitos de capital por el riesgo de suscripci·n no vida 

ὛὅὙ  ï requisitos de capital por el riesgo de suscripci·n enfermedad 

ὛὅὙ  ï requisitos de capital por el riesgo derivado de los activos intangibles 
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Los requisitos de capital calculados para cada de los seis sub-m·dulos (i) se juntan en la 

siguiente f·rmula para calcular el BSCR [27, 29]: 

ὄὛὅὙ ὅέὶὶϽὛὅὙϽὛὅὙὛὅὙ  

d·nde: 

ὅέὶὶ ï coeficientes de correlaci·n de la matriz de correlaci·n 

ὛὅὙ, ὛὅὙ ï requisitos de capital por el riesgo i, j 

ὛὅὙ  ï requisitos de capital por el riesgo derivado de los activos intangibles 

El factor Corri,j se refiere a la siguiente matriz de correlaci·n entre los riesgos i, j: 

 
i, j mkt def life salud nl 

mkt (riesgo de mercado) 1,00     

def (riesgo de contraparte) 0,25 1,00    

life (riesgo de suscripci·n vida) 0,25 0,25 1,00   

salud (riesgo de suscripci·n enfermedad) 0,25 0,25 0,25 1,00  

nl (riesgo de suscripci·n no vida) 0,25 0,50 0,00 0,00 1,00 

 

 

3.5.3.1. Los requisitos de capital por el riesgo de mercado 

 

 

El m·dulo de riesgo de mercado describe el riesgo derivado del nivel o de la 

volatilidad de los precios de mercado de los instrumentos financieros que influyan en el 

valor de los activos y pasivos de la empresa [21 ï art. 105.5]. Estos instrumentos 

financieros pueden ser bien los t²tulos de renta fija, como acciones o inmuebles. Dentro 

de este m·dulo [48 ï sec. 5] se trata de cuantificar los requisitos de capital (SCR) que 

una empresa aseguradora tiene que tener disponible para cubrir p®rdidas relacionadas 

con el cambio de valor de instrumentos financieros (activos), por debajo de un 

determinado nivel de confianza (99,5%)  

Los requisitos de capital por el riesgo de mercado (ὛὅὙ ) se definen como 

una combinaci·n de los capitales obligatorios correspondientes a riesgo de tipo de 

inter®s, riesgo de acciones, riesgo inmobiliario, riesgo diferencial, riesgo de divisa y 

concentraciones de riesgo de mercado [27, 29]: 
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ὛὅὙ ὅέὶὶὓὯὸȟϽὓὯὸϽὓὯὸ

ȟ

 

d·nde: 

ὅέὶὶὓὯὸȟ ï coeficientes de correlaci·n de matriz CorrMkt para riesgos r y c 

ὓὯὸ, ὓὯὸ  ï  capital requerido por riesgos r, c de mercado 

Se aplica la siguiente matriz de correlaci·n CorrMkt para los riesgos ὶȟὧ, 

asumiendo que todos los riesgos no se van a materializar a la vez: 

r, c int  eq  prop  sp  fx  conc  

int (riesgo de tipo de inter®s) 1,00      

eq (riesgo de acciones) A 1,00     

prop (riesgo inmobiliario) A 0,75 1,00    

sp (riesgo diferencial) A 0,75 0,50 1,00   

fx (riesgo de divisa) 0,25 0,25 0,25 0,25 1,00  

conc (riesgo de concentraci·n) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 

 

El valor del coeficiente A es igual a 0 cuando los requisitos de capital se determinan 

para el escenario de subida de las tasas de inter®s. En caso contrario se asume que el 

coeficiente A es igual a 0,5.  

En este estudio se asume como una simplificaci·n que el riesgo de mercado se 

reduce al riesgo de tipos de inter®s, que suele ser el riesgo m§s pronunciado e 

importante para los productos de seguro de vida de larga duraci·n, parecidos al 

producto estudiado, en los que el tomador (asegurado) no asume el riesgo de inversi·n. 

La raz·n es que las garant²as incluidas en el producto, tales como la garant²a del mismo 

precio de seguro durante el periodo de cobertura, garant²a de pago de beneficio en caso 

de muerte, enfermedad o supervivencia, requieren mantener unas provisiones t®cnicas 

que tienen que estar cubiertas con unos instrumentos que en t®rminos de riesgo de 

inversi·n y rentabilidad permiten realizar estas obligaciones. Estos instrumentos suelen 

ser los activos de renta fija y sobre todo ï los bonos del estado. 

Dentro del sub-m·dulo de riesgo de tipo de inter®s las entidades aseguradoras 

calculan la sensibilidad del valor de los activos, los pasivos y los instrumentos 

financieros frente a las variaciones en la estructura temporal de los tipos de inter®s o la 

volatilidad de los tipos de inter®s [21 ï art. 105.5].  Se trata de calcular el valor actual 

de activos de renta fija a los tres escenarios: un escenario base, un escenario de subida y 

otro escenario de bajada de tipos de inter®s. En los plazos m§s cortos, el shock es del 
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70% al alza, y del 75% a la baja [48 ï art. 166-167]. Los niveles de shock disminuyen 

para periodos m§s largos, hasta un nivel del 20% para el horizonte m§s largo (90 a¶os). 

La calibraci·n del riesgo de tipo de inter®s a m§s largo plazo debe reflejar el 

hecho de que el tipo de inter®s a plazo ¼ltimo hacia el que converja la estructura 

temporal de tipos de inter®s sin riesgo es estable a lo largo del tiempo y solo cambia 

debido a modificaciones de las previsiones a largo plazo [48 ï anotaci·n (56)]. 

Este estudio considera el m®todo de c§lculo de valor de la tasa libre de riesgo 

bajo el escenario de subida y bajada propuesto en la formula est§ndar. Sin embargo, 

resulta importante mencionar, que existen tambi®n m®todos alternativos para derivar el 

capital requerido de este sub-modulo [55]: 

Á m®todo basado en la volatilidad de las diferencias logar²tmicas de los tipos de la 

curva libre de riesgo ï requiere el c§lculo de un coeficiente de volatilidad 

(dtdiflog) de la curva libre de riesgo en base a diferencias logar²tmicas de los 

tipos de inter®s mensuales. Las curvas de tipos estresadas se obtienen 

multiplicando la curva libre de riesgo por Ὡȟ Ͻ  para el riesgo de subida o 

por Ὡ ȟ Ͻ  para el riesgo de bajada de tipos de inter®s. 

Á m®todo basado en la volatilidad de las diferencias de los tipos de la curva libre 

de riesgo ï un m®todo parecido al anterior pero basado en el la volatilidad de las 

diferencias de los tipos de inter®s. 

Á m®todo basado en el modelo de Hull y White ï requiere el uso de Generador de 

Escenarios Estoc§sticos (ESG ï Economic Scenario Generator); se realiza 

10.000 de simulaciones de la curva libre de riesgo para el periodo de un a¶o y se 

selecciona una curva que corresponde al 99,5 percentil. 

Á m®todo basado en un An§lisis de Componentes Principales ï esta t®cnica parece 

ser la m§s utilizada en modelos internos de Solvencia II; asume que los tipos de 

inter®s siguen una distribuci·n normal, lo que permite obtener resultados para 

cada de los componentes (tipos de inter®s) al 99,5 percentil. 
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3.5.3.2. Los requisitos de capital por el riesgo de contraparte 

 

 

Los requisitos de capital por el riesgo de contraparte (ὛὅὙ) se refieren al 

riesgo de fallido de la contraparte en contratos de mitigaciones de riesgo. Este riesgo 

contiene por lo tanto dos sub-riesgos: riesgo de contraparte en reaseguro y riesgo de 

contraparte en derivados financieros [55]. 

En este estudio por la raz·n de simplificaci·n se ignora este riesgo, asumiendo 

que  ὛὅὙ π.   

 

 

3.5.3.3. Los requisitos de capital por el riesgo de suscripci·n del seguro de vida 

 

 

El m·dulo de riesgo de suscripci·n del seguro de vida refleja el riesgo derivado 

de las obligaciones de seguro de vida, relacionados con p®rdida o modificaci·n adversa 

del valor de los compromisos contra²dos en virtud de los seguros, debido a variaciones 

en el nivel, la tendencia o la volatilidad de los siguientes fen·menos descritos dentro de 

los sub-m·dulos [21 ï art. 105.3]: 

Á riesgo de mortalidad ï relacionado con el aumento de la tasa de mortalidad. El 

c§lculo de los requisitos de capital se basa en calcular el impacto sobre valor de 

pasivos al momento t del desplazamiento permanente del 15% en la mortalidad 

para cada cohorte de los asegurados: 

ήȟ ρρυϷϽήȟ 

Á riesgo de longevidad ï relacionado con el descenso de la tasa de mortalidad. El 

c§lculo de los requisitos de capital consiste en calcular el impacto sobre valor de 

pasivos al momento t del descenso de la mortalidad, de car§cter permanente, del 

20% en cada cohorte: 

ήȟ ψπϷϽήȟ 

 

Á riesgo de discapacidad y morbilidad ï relacionado con variaciones en el nivel, la 

tendencia o la volatilidad de las tasas de invalidez, enfermedad y morbilidad. El 

shock constituye en combinaci·n de las hip·tesis: 

- un aumento del 35% de los ratios de invalidez en el a¶o t, combinado 

con un aumento permanente del 25% en cada cohorte: 
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Ὥȟ ρσυϷϽὭȟ 

Ὥȟ ρςυϷϽὭȟ, para cada Ὧ ὸ. 

El estr®s combina tanto la producci·n de un hecho inusual como un 

desplazamiento permanente de la invalidez [56].  

- un descenso permanente del 20% en la tasa de recuperaciones (en caso 

del producto estudiado se ignora esta hip·tesis dado que el seguro ofrece 

un pago ¼nico que termina el contrato).  

Á riesgo de gastos en el seguro de vida ï relacionado con variaciones en el nivel, la 

tendencia o la volatilidad de los gastos de ejecuci·n de los contratos de seguro o 

de reaseguro. El c§lculo de los requisitos de capital considera el aumento del 

10% de los gastos previstos y un desplazamiento permanente del 1% de la 

inflaci·n estimada futura para dichos gastos. El riesgo de gastos trata de estimar 

las consecuencias sobre los pasivos de que los gastos reales no sean los previstos 

[56]. 

Á riesgo de revisi·n ï relacionado con variaciones en el nivel, la tendencia o la 

volatilidad de las tasas de revisi·n aplicables a las prestaciones en forma de 

renta, debido a modificaciones de la legislaci·n o variaciones en el estado de 

salud de la persona asegurada. En este estudio se ignora este riesgo dado que no 

est§ presente en el producto estudiado. 

Á riesgo de reducci·n ï relacionado con variaciones en el nivel o la volatilidad de 

las tasas de discontinuidad, cancelaci·n, renovaci·n y rescate de las p·lizas. El 

c§lculo de los requisitos de capital tiene en cuenta la m§s da¶osa en t®rminos del 

aumento de pasivos de las tres hip·tesis: 

1. un aumento instant§neo permanente de las tasas de rescates previstas, en 

un 50%; la tasa incrementada no puede superar un 100%. 

2. una disminuci·n instant§neo permanente de las tasas de rescates 

previstas, en un 50%; la disminuci·n de la tasa de rescates no puede 

superar un 20%. 

3. un rescate masivo de 40% en el a¶o t. 

Á riesgo de cat§strofe en los seguros de vida ï relacionado con una notable 

incertidumbre en las hip·tesis de tarificaci·n y constituci·n de provisiones 

correspondientes a sucesos extremos o extraordinarios. Se refiere tanto a casos 

naturales tales como terremotos o inundaciones y a casos producidos por el 
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hombre (terrorismo) [12].  El c§lculo de los requisitos de capital se refiere a un 

aumento de 1,5 por mil de la tasa de mortalidad en el a¶o t: 

ήȟ ήȟ ρȟυϸ . 

Los requisitos de capital por el riesgo de suscripci·n vida (ὛὅὙ  se calcula como 

una suma de los sub-m·dulos de riesgo. 

 

 

3.5.3.4. Los requisitos de capital por el riesgo de suscripci·n del seguro no vida 

 

 

En este estudio por la naturaleza del producto estudiado (un seguro de vida) se 

ignora el riesgo de suscripci·n no vida riesgo, asumiendo que  ὛὅὙ π.   

 

3.5.3.5. Los requisitos de capital por el riesgo de suscripci·n del seguro de 

enfermedad 

 

 

El sub-m·dulo refleja el riesgo que se derive de las obligaciones resultantes de la 

suscripci·n de contratos del seguro de enfermedad [21 ï art. 105.4]. Tiene una 

estructura parecida al sub-m·dulo de riesgo de suscripci·n de vida. En este estudio, 

dado que el riesgo de diagn·stico del c§ncer acelera el pago del principal beneficio del 

contrato, forma una parte inseparable del contrato de seguro con una prima ¼nica (no es 

un contrato complementario), se lo modeliza dentro del sub-m·dulo de seguro de vida, 

por lo que se ignora el riesgo de suscripci·n de seguro de enfermedad, asumiendo que 

3#2  = 0.  

 

3.5.3.6. Los requisitos de capital por el riesgo derivado de los activos intangibles 

 

Los requisitos de capital por el riesgo derivado de los activos intangibles 

(ὛὅὙ ) calculamos como [27, 29]: 

ὛὅὙ πȢψϽὍὃ 

En este estudio por la raz·n de simplificaci·n se ignora este riesgo. 
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3.6. Principales asunciones estad²sticas de la f·rmula est§ndar de Solvencia II  

 

La calibraci·n de los requisitos de capital de Solvencia II (SCR) mediante la 

f·rmula est§ndar fue realizada en base de varios estudios de mercado asegurador y se 

basa en las siguientes asunciones [28]: 

Á distribuci·n normal: normalidad de las funciones de distribuci·n de riesgos que 

intervienen en el c§lculo de SCR; 

Á VaRa: calibraci·n de SCR en base de VaRa para un nivel de confianza de 1-

a=99,5% y el periodo de 12 meses (1 a¶o), se lleva a cabo en nivel de cada 

m·dulo y sub-m·dulo de la f·rmula de SCR; 

Á correlaciones lineales: agregaci·n de los requisitos de capital (SCR) de varios 

m·dulos y sub-m·dulos tiene en cuenta el efecto de diversificaci·n de riesgo 

mediante matrices de correlaciones; se asume que las correlaciones lineales 

describen bien todas las correlaciones entre variables. 

En pr§ctica se observa que varias funciones de distribuci·n de riesgos pueden 

tener una distribuci·n distinta a la normal. Esto se relaciona sobre todo con la asimetr²a 

de las distribuciones de los riesgos financieros o biom®tricos, o bien con el hecho de 

que estos riesgos pueden estar truncados por el posible hedging o el reaseguro. Sin 

embargo, las funciones de distribuci·n de riesgos pueden ser distintas para varias 

compa¶²as aseguradoras por lo que se asume que son desconocidas. 

Una justificaci·n para la calibraci·n de la formula est§ndar utilizando como una 

aproximaci·n la distribuci·n normal puede proporcionar el teorema de limite central 

[47]. Si SCR supone una suma de k (por lo menos k>30) variables aleatorias 

independientes, de varianza finita y no nula entonces la distribuci·n de suma de estas k 

variables (SCR) se aproxima bien con una distribuci·n normal:ὢͯ ὔ‘ȟ„ , donde: 

‘ Ὁὢ ὲὼὴ, 

 „ ὠὥὶὢ ὼ ὲὴρ ὴ. 

Otro argumento para justificar la asunci·n sobre distribuci·n normal de riesgos 

que intervienen en la f·rmula est§ndar de SCR, proporciona la funci·n generadora de 

cumulantes de la distribuci·n normal [40]. Para una variable aleatoria X con funci·n 

caracter²stica f, la funci·n de cumulantes de X describimos mediante la f·rmula: 

k Ô ÌÏÇ f ὸ ‘ „ Ͻ
ὸ

ςȦ
kϽ
ὸ

σȦ
kϽ
ὸ

τȦ
Ễ 
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donde cumulante de orden 1 (m) es el valor esperado, cumulante de orden 2 („  es 

varianza y kȟk corresponden a cumulantes de ordenes m§s altos.  

La funci·n generadora de cumulantes es ¼nica para cada distribuci·n. La 

distribuci·n normal tiene la siguiente funci·n generadora de cumulantes: 

k Ô  ‘ „ Ͻ
ὸ

ς
 

con todos los cumulantes de ordens m§s altos igual a zero. Por esta raz·n, se puede 

entender la distribuci·n normal como una aproximaxi·n de primer orden de una 

distribuci·n desconocida (first orden aproximation).  

Si las funciones de distribuci·n de riesgos que intervienen en el c§lculo de los 

requisitos de capital de solvencia son normales: ὔ‘ȟ„  entonces la mejor estimaci·n 

(BEL) corresponde con la media (m) o valor esperado E(X) de una distribuci·n variable 

aleatoria X.  

Los requisitos de capital de solvencia (SCR) para el periodo de observaci·n de 

12 meses (1 a¶o) corresponden  al valor en riesgo (VaRa), obtenido para la distribuci·n 

FX y un nivel de confianza de 1-a= 99,5% . Se supone una calibraci·n del VaR se 

realiza en nivel de cada m·dulo de f·rmula est§ndar (sub-cap²tulo 4.5.2). El efecto de 

diversificaci·n de riesgo obtenido al agregar los requisitos de capital de solvencia de 

varios m·dulos se incluye mediante los coeficientes de correlaci·n (sub-cap²tulo 4.5.3), 

que deber²an describir las relaciones entre variables en sus colas de la distribuci·n y 

tener en cuenta la estabilidad de las correlaciones en los escenarios de estr®s [28]. 

Una ilustraci·n de la relaci·n entre el valor esperado de la funci·n de 

distribuci·n FX (correspondiente al BEL) y el VaRa (correspondiente al SCR) respecto a 

los pasivos del balance viene a continuaci·n. La ilustraci·n de BEL y SCR se basa en la 

normalidad de la distribuci·n de la variable aleatoria X (l²nea continua). Sin embargo, 

las distribuciones de riesgos tambi®n pueden ser asim®tricas (la l²nea de puntos), por lo 

que desv²an de la normalidad y en efecto, la formula est§ndar ya no describe bien el 

perfil de riesgo. 
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Gr§fico: Relaci·n entre Pasivos y requisitos de capital de Solvencia II 

Elaboraci·n propia en base de [40]  

 

Por ¼ltimo, las matrices de correlaci·n lineal tienen como objetivo reflejar el 

efecto de la diversificaci·n de riesgos. Estos coeficientes tienen un gran impacto sobre 

el total de SCR agregado de varios m·dulos y sub-m·dulos. 

Se asume que los coeficientes de correlaci·n lineal describen totas las relaciones 

entre variables modelizadas dentro de la f·rmula est§ndar. Sus valores fueron 

establecidos con el prop·sito de reflejar posibles correlaciones de las colas de funciones 

de distribuci·n de riesgos y estabilidad de las correlaciones frente a los escenarios de 

estr®s (de la f·rmula est§ndar). Para obtener una mejor aproximaci·n de VaRa al nivel 

de confianza de 99,50% para dos variables aleatorias X y Y, el coeficiente de 

correlaci·n ”  minimiza el siguiente error de agregaci·n [28]: 

ȿὠὥὶὢ ὣ ὠὥὶὢ ὠὥὶὣ ς” ϽὠὥὶὢϽὠὥὶὣȿ 

Una importante diferencia de la distribuci·n normal de la forma en que se 

distribuyen los riesgos, la asimetr²a de las distribuciones o la dependencia de las colas 

de las distribuciones pueden causar que la f·rmula est§ndar ya no va a ser una 

aproximaci·n adecuada del nivel de requisitos de capital realmente necesarios para 

mantener la compa¶²a solvente (durante 1 a¶o, asumiendo su perfil de riesgo, incluso si 

es el peor de cada 200 a¶os). 
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3.7. Modelos internos de capital de Solvencia II 

 

Desviaciones de los supuestos principales de la f·rmula est§ndar (sub-cap²tulo 

3.6) respecto a la distribuci·n normal (tal como asimetr²a, colas de distribuci·n anchas) 

o al nivel de correlaciones entre riesgos (resultante de asimetr²a, dependencias de las 

colas) suponen unos obst§culos para el uso de la f·rmula est§ndar de Solvencia II como 

aproximaci·n de capitales requeridos de solvencia [58]. 

Pueden existir tambi®n otros razones por los que el perfil de riesgo de una 

compa¶²a no venga representado adecuadamente por la formula est§ndar. Una compa¶²a 

aseguradora puede estar expuesta a unos riesgos que no est®n captados por la formula 

est§ndar pero suponen unos requisitos de capital adicionales para mantener la solvencia. 

Como un ejemplo, los siguientes riesgos [28] no est§n cubiertos por la f·rmula est§ndar 

de Solvencia II: riesgo de inflaci·n, riesgo de reputaci·n, riesgo de liquidez, riesgo de 

contagio (a nivel del grupo) o riesgo legal. Adem§s, el c§lculo simplificado de f·rmula 

est§ndar pueden no reflejar la situaci·n o exposici·n al riesgo de una compa¶²a 

particular, por la raz·n de tener una cartera de productos de seguro espec²fica, por un 

reaseguro que no sea proporcional o por su ubicaci·n geogr§fica. Un buen ejemplo 

supone el riesgo catastr·fico para una compa¶²a ubicada en la regi·n de mayor 

exposici·n a este riesgo. 

Por estas razones, la normativa de Solvencia II [48 ï cap. VI] permite el uso de 

los modelos propios construidos por las compa¶²as aseguradoras (modelos internos) que 

posibilitan un c§lculo m§s adecuado de los requisitos de capital de solvencia.  

La estructura modular²a de la f·rmula est§ndar permite adem§s la construcci·n 

de los modelos internos parciales que realicen el c§lculo propio de SCR solamente para 

algunos riesgos, por ejemplo para el riesgo de tasa de inter®s, riesgo de longevidad, 

riesgo operacional [8] o riesgo de ca²da de cartera.  

Los modelos internos requieren una robusta documentaci·n y validaci·n de las 

asunciones que intervienen en el c§lculo [48 ï art. 224-225]. Su aplicaci·n mantiene la 

obligaci·n de continuar con el c§lculo de los requisitos de capital de Solvencia II para 

formula est§ndar.  Los modelos internos o los modelos internos parciales tienen que 

estar tambi®n autorizados por el Supervisor (prueba de utilizaci·n).  

La ventaja de modelos internos consiste en captar el riesgo especifico de forma 

m§s adecuada. Adem§s, pueden permitir a disminuir los requisitos de capital de 
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Solvencia II frente a los calculados mediante la f·rmula est§ndar [40]. Sin embargo, no 

se considera una pr§ctica adecuada creaci·n de los modelos internos parciales 

solamente para estos m·dulos o sub-m·dulos para los que se obtiene un SCR menor que 

mediante la f·rmula est§ndar (ñcherry-pickingò) [10]. Es importante que los requisitos 

de capital reflejen de forma adecuada el perfil de riesgo global a que est§ expuesta la 

compa¶²a aseguradora [13, 57]. 

 La creaci·n de un modelo interno o un modelo interno parcial suele ser un 

proceso complejo y robusto. Las t®cnicas empleadas en su creaci·n tienen que cumplir 

una serie de requisitos [48 ï art. 229], tales como: 

- estar basadas en informaci·n actual y tener en cuenta el progreso en la ciencia 

actuarial y las pr§cticas de mercado generalmente aceptadas; 

- indicar las variaciones pertinentes en el perfil de riesgo de la empresa; 

- proporcionar resultados estables. 

Similarmente al caso de la f·rmula est§ndar, los requisitos de capital de 

solvencia (SCR) calculados en un modelo interno (para un m·dulo o un sub-m·dulo) 

tambi®n corresponden capital requerido para mantener la compa¶²a solvente, incluso 

durante uno de los peores 200 a¶os. De este modo se asegura que los requisitos de 

capital corresponden al VaRa definido a un nivel de confianza de 1-a= 99,5%.   

Dependiendo del m®todo estad²stico empleado, el c§lculo suele requerir un 

n¼mero elevado de escenarios (por ejemplo 10.000) que describen el comportamiento 

estoc§stico de la variable modelizada. Por lo tanto suele emplear m§s recursos en 

relaci·n al tiempo de computaci·n que la f·rmula est§ndar de Solvencia II.  

Las t®cnicas estad²sticas recomendadas por la Autoridad Europea de Seguros y 

Pensiones de Jubilaci·n EIOPA (anterior Comit® de Supervisores Europeos de Seguros 

y Planes de pensiones ï CEIOPS) [9] para el c§lculo de mejor estimaci·n consideran las 

siguientes t®cnicas de simulaci·n, t®cnicas anal²ticas y determin²sticas: 

Á simulaciones Monte Carlo ï aplicaci·n consiste en la simulaci·n de 

comportamiento de unas variables aleatorias mediante un muy elevado n¼mero 

de escenarios para recibir el valor medio de las obligaciones ponderado por la 

probabilidad. El c§lculo se realiza por simulaci·n de los escenarios donde en 

cada escenario se cambia uno o m§s par§metros. Durante la simulaci·n se 

generan nuevos datos para lo cual se supone que el fen·meno analizado sigue 

una determinada distribuci·n estad²stica [1]. Est§ t®cnica es muy utilizada para 
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el c§lculo de valor de opciones y garant²as [50], especialmente relacionados con 

la participaci·n del cliente en beneficios (profit sharing) o en el c§lculo 

estoc§stico de la variabilidad de asunciones relacionados con comportamiento 

del cliente, tales como nivel de liquidaci·n de p·lizas o realizaci·n de las 

opciones del contrato [37]. 

Á simulaciones de bootstrapping ï un m®todo de simulaci·n que permite generar 

las distribuciones de los flujos de obligaciones mediante generaci·n de nuevas 

muestras a partir de la ya existente. 

Á simulaci·n de las perdidas hasta y por encima de un l²mite  

Á simulaciones basadas en t®cnicas Bayesianas 

Á variaci·n estoc§stica de las asunciones respecto a riesgos distintos al riesgo de 

mercado (por ejemplo en relaci·n al riesgo de mortalidad) 

Á m®todo de Mack (distribution-free chain ladder)  

Á t®cnicas de option-pricing, tales como las t®cnicas de Black-Scholes que asumen 

que rendimientos de las inversiones de riesgo siguen una definida distribuci·n 

matem§tica 

Á t®cnicas actuariales tales como chain ladder, Bournhuetter-Ferguson o el 

m®todo de coste de indemnizaci·n medio (average cost per claim method) 

Á pruebas de escenarios bajo estr®s con el objetivo de conocer la sensibilidad a 

cambio de un par§metro (stress and scenario testing) 

Á observaci·n y an§lisis de casos outliers 

Á uso de asunciones o datos de una cartera externa cuando no existen datos 

propios 

Á otras t®cnicas descritas en el documento de la recomendaci·n [9]. 
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4. ANĆLISIS DE LOS FLUJOS DE CAJA 

 

4.1. Evoluci·n en tiempo de los principales flujos de caja 

 

 

Los principales flujos de caja que determinan la rentabilidad de un producto de 

seguro de vida para una compa¶²a aseguradora son: los ingresos (primas, intereses sobre 

las inversiones de activos que cubren obligaciones del contrato) y compromisos frente a 

los tomadores, beneficiarios, intermediarios y gastos propios, tales como: costes 

administrativos, de adquisici·n, comisiones, valor de pago de beneficios del contrato o 

valor de beneficios por liquidaciones, pero tambi®n el valor de las opciones y garant²as 

[50]. 

Con el fin de permitir cumplir sus compromisos, las empresas de seguros y 

reaseguros est§n calculando las provisiones t®cnicas, que es la suma de la mejor 

estimaci·n (BEL ï best estimate liability), incrementada por la margen de riesgo (RM ï 

risk margin) [21 ï art. 77]. La mejor estimaci·n corresponde al valor actual de las 

obligaciones, considerando los futuros flujos de caja medios ponderados por la 

probabilidad de ocurrencia y teniendo en cuenta el valor de dinero en tiempo: 

ὄὉὒὠὃ ὕὦὰὭὫὥὧὭέὲὩίὠὃ ὖὶὭάὥί 

donde el valor actual viene calculado con la curva de tipos forward libre de riesgo de 

EIOPA. 

Bajo las sugerencias de Solvencia II [21 ï considerando (53)], la metodolog²a de 

c§lculo debe armonizarse, con objeto de lograr una mayor comparabilidad y 

transparencia. El c§lculo de las provisiones t®cnicas debe basar en la informaci·n 

espec²fica sobre la cartera de seguros de la empresa, tal como el valor representativo de 

los siniestros y los gastos correspondientes. La provisiones t®cnicas tienen que 

corresponder a las obligaciones esperadas para la cartera de seguros subyacente. La 

raz·n es que el valor de las provisiones t®cnicas debe corresponder al importe que una 

empresa tendr²a que pagar si transfiriera de manera inmediata todas sus obligaciones y 

derechos contractuales a otra entidad. En otras palabras, el valor de las provisiones 

t®cnicas debe corresponder al importe que otra empresa necesitar²a para poder asumir y 

cumplir las obligaciones subyacentes de seguro y reaseguro.  
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Las provisiones t®cnicas se calculan para un contrato o grupos de contratos, si 

los grupos son homog®neos y los resultados no difieren de manera significativa de la 

suma de las provisiones t®cnicas calculadas para los contratos independientemente [27, 

29]. No se incluye el importe recuperable por reaseguro. Adem§s, el c§lculo de 

provisiones t®cnicas debe tener en cuenta la incertidumbre sobre el valor futuro de las 

obligaciones relacionado con el comportamiento del tomador, las tendencias e 

incertidumbre sobre la cuant²a de los siniestros o gastos y las posibles relaciones sobre 

factores o causas.  

Con el fin de entender posible evoluci·n de los flujos de caja y su impacto a las 

provisiones t®cnicas (BEL), se presentan los gr§ficos de las primas, obligaciones (pagos 

y gastos) para un caso particular de una p·liza de 20 a¶os de seguro de vida y 

supervivencia con aceleraci·n de pago en caso del diagn·stico de c§ncer para un 

asegurado de 40 a¶os de edad, mujer, con suma asegurada de 50.000 EUR y primas 

pagadas mensualmente. Se observa que el flujo de primas decrece a la manera que 

disminuye el n¼mero de p·lizas en vigor (por la raz·n de liquidaciones de p·lizas, 

muertes o diagn·stico de c§ncer). 

 

 

 

Gr§fico: Flujo de primas de contrato para un caso particular. Elaboraci·n propia 

 

Las obligaciones (pagos y gastos) vienen dominados por un flujo de costes 

iniciales (de adquisici·n) y un pago de beneficio por supervivencia al final del periodo 

de seguro. Sin embargo, si analizamos los flujos en periodo ὸɴ ρσȠρςὲ ρ , se 

observa que los gastos disminuyen proporcionalmente al n¼mero de contratos en vigor, 

mientras que los pagos crecen por la raz·n del incremento del riesgo de seguro (muerte 
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o diagn·stico de c§ncer) pero tambi®n por el mayor valor del pago de beneficios por la 

liquidaciones. 

 

 
 

Gr§fico: Flujo de obligaciones total para un caso particular. Elaboraci·n propia 

 

 
 

Gr§fico: Flujo de obligaciones de contratopara un caso particular. Elaboraci·n propia 

 

 
 

Gr§fico: Flujo de obligaciones de contrato sin el primer y el ¼ltimo a¶o de seguro para un  caso 

particular. Elaboraci·n propia 
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Por ¼ltimo, se observa la evoluci·n de la mejor estimaci·n (BEL) que por 

superar  el valor actual actuarial de las primas cobradas al valor actual actuarial de las 

obligaciones, es negativo durante los primeros meses del contrato para subir despu®s 

hasta el valor esperado del beneficio por supervivencia. 

 

 

 

Gr§fico: Pr·visiones tecnicas para un caso particular. Elaboraci·n propia 

 

Adem§s se estudia la  posible evoluci·n de la mortalidad y su impacto en el 

nivel de obligaciones, se compara el valor de las provisiones t®cnicas (BEL), el valor de 

capital requerido por Solvencia II (SCR) y las medidas de beneficio (IRR, PM, ROA, 

EV) calculados para una tabla de vida est§tica y din§mica. Adem§s, se calcula el valor 

total de los beneficios pagados por la raz·n de muerte y supervivencia. El c§lculo se 

basa en un solo caso, no tiene en cuenta el cambio de estructura de la cartera de 

asegurados por la distinta tasa de liquidaciones de hombres y mujeres.  

El valor de beneficios pagados por muerte del asegurado decrece de manera 

significativa para el c§lculo de valor de obligaciones del contrato basado en una tabla de 

vida din§mica (de 201 EUR a 157 EUR si el asegurado es mujer y de 503 EUR a 356 

EUR si el asegurado es hombre). Sin embargo, la cuant²a de los beneficios por muerte 

previstos por el contrato no es significativo en relaci·n al total de otros beneficios, tales 

como el beneficio por supervivencia, diagn·stico del c§ncer o liquidaciones de p·lizas. 
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 Mujer Hombre 

Tipo de tabla de vida est§tica din§mica est§tica din§mica 

Suma de beneficios por muerte (EUR) 201 157 503 356 

Suma de beneficios por supervivencia (EUR) 14 003 14 036 9 921 10 019 

Suma de beneficios por diagn·stico del c§ncer (EUR) 1 590 1 591 1 307 1 312 

Suma de beneficios por liquidaciones (EUR) 6 661 6 667 6 621 6 646 

Suma de primas devengadas (EUR) 27 121 27 133 22 966 23 008 

Ratio: beneficios/primas devengadas (%) 82,8% 82,7% 79,9% 79,7% 

Ratio: beneficios por muerte/total beneficios (%) 0,9% 0,7% 2,7% 1,9% 

 

Tabla: Comparaci·n de suma de beneficios y primas devengadas para el calculo de mortalidad en base 

de tabla est§tica o din§mica y dos generos. Elaboraci·n propia 

 

Si aparte calculamos el valor actual de los beneficios pagados y primas 

esperadas con la misma tasa de descuento que la utilizada en el c§lculo de embedded 

value (RDR=10%), observamos que aunque el beneficio por muerte crece, disminuye el 

peso de valor actual del total de beneficios en relaci·n al valor actual del flujo de primas 

devengadas: 

 Mujer Hombre 

Tipo de tabla de vida est§tica din§mica est§tica din§mica 

Valor actual de beneficios por muerte (EUR) 79 65 220 173 

Valor actual de beneficios por supervivencia (EUR) 707 707 487 488 

Valor actual de beneficios por diagn·stico del c§ncer (EUR) 2 177 2 178 2 228 2 233 

Valor actual de beneficios por liquidaciones (EUR) 2 098 2 103 1 486 1 501 

Valor actual de primas devengadas (EUR) 14 278 14 281 12 569 12 580 

Ratio: beneficios/primas devengadas (%) 35,4% 35,4% 35,2% 34,9% 

Ratio: beneficios por muerte/total beneficios (%) 5,0% 3,9% 5,0% 3,9% 

 

Tabla: Comparaci·n de valor actual de beneficios y primas devengadas para el calculo de mortalidad en 

base de tabla est§tica o din§mica y dos generos. Elaboraci·n propia 
 

 

Esta observaci·n permite entender porque una importante disminuci·n del riesgo 

de mortalidad pronosticado con las tablas de vida din§micas est§ menos pronunciada 

por las medidas de beneficio: 
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Mujer Hombre 

Tipo de tabla de vida est§tica din§mica est§tica din§mica 

IRR (SII)  13,1% 13,2% 16,7% 17,8% 

PM 11,1% 11,1% 12,2% 12,5% 

ROA (SII)  1,6% 1,6% 1,9% 2,0% 

EV (SII)  521 538 730 793 

BEL0 -2787 -2803 -2737 -2797 

SCR0 2788 2796 2425 2456 

 

Tabla: Comparaci·n de medidas de beneficio para el calculo de mortalidad en base de tabla est§tica o 

din§mica y dos generos. Elaboraci·n propia 

 

Esto no quiere decir que las tablas de vida din§micas sean menos ¼tiles para el 

c§lculo  de las obligaciones futuras,  pero que su impacto puede disminuir por el uso de 

una relativamente alta tasa de descuento respecto a las obligaciones futuras que suele 

ser utilizada en el c§lculo de embedded value o por mitigaci·n de riesgo (en este caso 

por riesgo de diagn·stico del c§ncer).  

El ¼ltimo gr§fico representa una comparaci·n entre la mejor estmaci·n (BEL), el 

valor de capital requerido por solvencia (SCR) y los beneficios antes impuestos y sin 

considerar requisitos de capital (PT BP excl. SII SCR). Es importante observar, que el 

valor de SCR disminuye con el tiempo pero en una manera no lineal. El beneficio viene 

determinado por un valor negativo en el principio del contrato que resulta de altos 

gastos iniciales u un flujo de menores beneficios durante la vida del contrato. 

 

 

 

Gr§fico: Comparaci·n de provisiones t®cnicas, capital requerido por solvencia y beneficicio antes 

impuestos y requisistos de capital para un caso particular. Elaboraci·n propia 
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Por ¼ltimo, una indicaci·n sobre el valor de BEL y SCR al inicio de la venta 

(t=0) en relaci·n al g®nero, edad, duraci·n del contrato y nivel de prima mensual 

proporcionan las Tablas 15 y 16 disponible en el Anexo. Observamos que el valor 

absoluto de BEL0 y SCR0 est§n m§s altos: 

- para las mujeres que para los hombres, por la raz·n de ser m§s alto el nivel de 

beneficios por supervivencia  y m§s alta la relaci·n de beneficios respecto a 

primas devengadas. 

- para los j·venes, por la raz·n de ser m§s alto nivel de beneficios de 

supervivencia.  

-  para duraciones m§s largas, respecto a la misma edad y duraci·n; sin embargo, 

el incremento de valor del BEL0 y SCR0 no es proporcional al incremento de 

duraci·n y para las duraciones m§s altas el incremento de BEL0 y SCR0 es 

menor. Por ejemplo, para el asegurado hombre de edad 40, una prima mensual 

de 200 EUR y un contrato de 20 a¶os de duraci·n, el BEL0 es -2383 EUR y 

SCR0 es 2122, mientras que para el contrato con mismos par§metros pero 

duraci·n de 10 a¶os el BEL0 es -1802 y el SCR0 es 1300. La raz·n es que los 

gastos de adquisici·n forman una parte importante de las obligaciones y el pago 

de los beneficios m§s altos durante la vida contrato tiene menos impacto sobre 

valores de BEL0 y SCR0. 

- para las primas m§s altas, respecto a la misma edad y duraci·n; el incremento de 

valor absoluto de BEL0 y SCR0 no es proporcional al incremento de prima 

mensual, aunque la diferencia es peque¶a.  

 

4.2. Estructura del BEL y del SCR 

 

4.2.1. Estructura del BEL 

 

La mejor estimaci·n (BEL) viene calculada como el valor actual actuarial de las 

obligaciones futuras bajo la curva libre de riesgo de tipos forward. El valor de las 

obligaciones viene determinado por la diferencia entre el valor total de los pagos (el 

total de todos los gastos y costes) y los ingresos (sobre todo: cobro de primas de 

seguros). 
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Con el fin de ilustrar la estructura del BEL y los flujos de caja que determinan su 

comportamiento en tiempo, observamos el mismo caso particular que descrito 

anteriormente (5.1.): una p·liza de 20 a¶os de seguro de vida y supervivencia con 

aceleraci·n de pago en caso del diagn·stico de c§ncer para un asegurado de 40 a¶os de 

edad, hombre, con suma asegurada de 50.000 EUR y primas pagadas mensualmente.  

A lo largo del periodo de observaci·n, se tiene en cuenta la disminuci·n del 

n¼mero de p·lizas en vigor por causa de liquidaciones de p·lizas y por muertes o 

diagnosis del c§ncer.  

Con el fin de simplificar el c§lculo se supone que todos los flujos se realizan al 

final de cada mes. En realidad, el pago de las primas, costes de adquisici·n y 

comisiones suelen suceder en el principio del mes, el pago de los beneficios del contrato 

(beneficio por muerte, beneficio por diagnosis de c§ncer, pago de valor de liquidaci·n 

de p·liza) suelen suceder a lo largo del mes, mientras que los gastos administrativos y 

los pagos del beneficio por supervivencia ï al final del mes.  

La tabla presentada a continuaci·n nos permite observar el siguiente 

comportamiento de flujos de caja: 

- El valor de obligaciones es negativo durante casi todo el periodo de observaci·n 

por la raz·n de primas que superan el valor total de los pagos; gracias a esta 

situaci·n, el valor de la mejor estimaci·n (BEL) es negativo en principio del 

periodo de observaci·n. 

- El valor de primas decrece a lo largo del periodo de observaci·n por la raz·n de 

disminuci·n del n¼mero de p·lizas en vigor (por la raz·n de liquidaciones o 

pago de beneficios del contrato por muerte o supervivencia). 

- Aunque el riesgo de muerte crece con edad, el valor de beneficio por muerte 

decrece a lo largo del periodo de observaci·n por la raz·n de disminuci·n del 

n¼mero de p·lizas en vigor. 

- El valor de pagos de beneficio por diagnosis del c§ncer crece con el tiempo 

porque el riesgo de diagnosis del c§ncer crece m§s r§pido en relaci·n a 

disminuci·n del n¼mero de p·lizas en vigor. 

- Los pagos de valor de liquidaci·n crecen con el tiempo porque el valor de p·liza 

se incrementa con el tiempo. 
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- El valor del esperado pago de beneficio por supervivencia llega a 10 019 EUR y 

es m§s peque¶o que la suma asegurada (50 000 EUR) por la raz·n de 

disminuci·n del n¼mero de p·lizas durante el periodo. 

- Costes de administraci·n decrecen con el tiempo por la raz·n de disminuci·n 

del n¼mero de p·lizas en vigor. 

- Costes de adquisici·n se suele asumir solamente en el principio del contrato. 

- El valor de pagos de comisiones decrece con el tiempo, correspondiendo al flujo 

de pago de primas y los porcentajes de comisiones previstos por el contrato. 

 

 
(A) 

(B)= 
=(D)-(C) 

(C) 
(D)= (E)+ 
+ΧҌ όYύ 

(E) (F) (G) (H) (I) (J) (K) 

n BEL 
Obligacio

nes 
Primas 

Valor 
total de 

los pagos 

Beneficio 
por 

muerte 

Beneficio 
por 

diagnosis 
de 
ŎłƴŎŜǊ 

Valor de 
liquidaci
ƽƴ 

Beneficio 
por 

superviv
encia 

Costes 
de 

administ
ǊŀŎƛƽƴ 

Costes 
de 

adquisici
ƽƴ 

Comision
es 

0 -2797 
          

1 -1831 -314 2441 2127 26 43 0 0 91 747 1221 

2 -134 -1695 1965 271 21 36 42 0 73 0 98 

3 1237 -1372 1692 320 21 33 119 0 63 0 85 

4 2463 -1228 1550 322 18 43 125 0 58 0 78 

5 3555 -1090 1461 371 21 40 183 0 55 0 73 

6 4526 -960 1377 417 20 43 234 0 51 0 69 

7 5393 -841 1297 456 18 46 279 0 48 0 65 

8 6166 -729 1221 492 19 48 319 0 46 0 61 

9 6844 -614 1150 535 17 65 353 0 43 0 57 

10 7443 -527 1081 555 18 60 382 0 40 0 54 

11 7980 -441 1017 576 15 65 408 0 38 0 51 

12 8453 -357 956 599 18 68 429 0 36 0 48 

13 8861 -284 898 615 18 72 447 0 34 0 45 

14 9188 -204 843 639 15 90 461 0 31 0 42 

15 9450 -152 791 640 16 83 472 0 30 0 40 

16 9639 -95 742 647 15 87 480 0 28 0 37 

17 9771 -44 695 652 15 90 486 0 26 0 35 

18 9860 5 651 656 17 93 489 0 24 0 33 

19 9918 57 609 665 13 108 490 0 23 0 30 

20 0 10064 569 10632 15 100 449 10019 21 0 28 

 

Tabla: Estructura de flujos de caja que determinan el valor de la mejor estimaci·n (BEL) para un caso 

particular: una p·liza de 20 a¶os, asegurado de 40 a¶os de edad, hombre, suma asegurada de 50.000 

EUR y primas mensuales. Elaboraci·n propia 
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A continuaci·n de analiza la estructura de valor total de los pagos, asumiendo 

como un 100% el valor de los pagos durante el periodo y calculando el porciento que 

constituye cada flujo (E-K) en relaci·n al total (D): 

 

 
ό5ΩύҐ ό9ΩύҌ 
ҌΧҌόYΩύ 

ό9Ωύ όCΩύ όDΩύ όIΩύ όLΩύ όWΩύ όYΩύ 

N 
Valor total 

de los pagos 
Beneficio 

por muerte 

Beneficio 
por 

diagnosis de 
ŎłƴŎŜǊ 

Valor de 
ƭƛǉǳƛŘŀŎƛƽƴ 

Beneficio por 
supervivencia 

Costes de 
ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎƛƽƴ 

Costes de 
ŀŘǉǳƛǎƛŎƛƽƴ 

Comisiones 

0 
        

1 100% 1% 2% 0% 0% 4% 35% 57% 

2 100% 8% 13% 15% 0% 27% 0% 36% 

3 100% 6% 10% 37% 0% 20% 0% 26% 

4 100% 6% 13% 39% 0% 18% 0% 24% 

5 100% 6% 11% 49% 0% 15% 0% 20% 

6 100% 5% 10% 56% 0% 12% 0% 17% 

7 100% 4% 10% 61% 0% 11% 0% 14% 

8 100% 4% 10% 65% 0% 9% 0% 12% 

9 100% 3% 12% 66% 0% 8% 0% 11% 

10 100% 3% 11% 69% 0% 7% 0% 10% 

11 100% 3% 11% 71% 0% 7% 0% 9% 

12 100% 3% 11% 72% 0% 6% 0% 8% 

13 100% 3% 12% 73% 0% 5% 0% 7% 

14 100% 2% 14% 72% 0% 5% 0% 7% 

15 100% 2% 13% 74% 0% 5% 0% 6% 

16 100% 2% 13% 74% 0% 4% 0% 6% 

17 100% 2% 14% 75% 0% 4% 0% 5% 

18 100% 3% 14% 75% 0% 4% 0% 5% 

19 100% 2% 16% 74% 0% 3% 0% 5% 

20 100% 0% 1% 4% 94% 0% 0% 0% 

 

Tabla: Decomposisi·n devalor total de los pagos(100%)  para un caso particular: una p·liza de 20 

a¶os, asegurado de 40 a¶os de edad, hombre, suma asegurada de 50.000 EUR y primas mensuales. 

Elaboraci·n propia 

 

Los beneficios en el primer a¶o est§n dominados por comisiones y otros costes 

de adquisici·n. Los pagos de comisiones y costes de administraci·n constituyen una 

posici·n importante en el valor total de los pagos sobre todo en primeros a¶os del 

contrato (4-6 a¶os). Adem§s, destaca que a partir del tercer a¶o de seguro el flujo de 

pagos m§s importante es el valor de liquidaci·n que es la cuant²a que compa¶²a est§ 

obligada a pagar en caso de liquidaci·n anticipada del contrato por parte de asegurado.  

Los beneficios por riesgo asegurado durante el periodo de seguro (muerte o 

diagnosis del c§ncer) constituyen solamente sobre 15-20% del valor total de los pagos. 
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Mayor parte de estos pagos corresponden al beneficio por diagnosis del c§ncer, dado 

que la incidencia de diagnosis del c§ncer supera significativamente el riesgo de 

mortalidad (excluyendo muertes por c§ncer) y el c§ncer es la principal causa de muerte 

[36, GLOBOCAN] durante edades asegurados (en este caso particular edad de 40 hasta 

60 a¶os). 

Estas observaciones permiten entender importancia del riesgo de liquidaciones y 

evoluci·n de los riesgos de invalidez (diagnosis del c§ncer) y de gastos que est§n 

reflejados por el capital de solvencia y analizados a continuaci·n (cap²tulo 4.2.2.). 

 

4.2.2. Estructura del capital de solvencia (SCR) 

 

 

El capital requerido por solvencia (SCR) est§ formado por tres componentes: el 

capital de solvencia b§sico (BSCR), el riesgo operativo y el ajuste por la capacidad de 

absorci·n de p®rdidas de las provisiones t®cnicas y los impuestos deferidos. Excluyendo 

en este etapa el ajuste (Adj) podemos observar la evoluci·n del capital requerido por 

solvencia (SCR) para el caso particular definido anteriormente: 

 

 
 

Gr§fico: Evoluci·n del capital requerido de solvencia (SCR) y porcentaje de polizas en vigor (IF)  para 

un caso particular. Elaboraci·n propia 
 

La l²nea negra describe las ca²das de la cartera por la raz·n de liquidaciones de 

p·lizas por parte de asegurados, muertes o pagos de beneficio por diagnosis del c§ncer.  

Aunque durante el periodo de observaci·n (periodo de seguro = 20 a¶os) el porcentaje 
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de p·lizas en vigor disminuye, observamos que el capital requerido por solvencia (barra 

azul: TOT SCR) no decrece a la misma manera. Podemos comprobarlo comparando  el 

SCR con el capital requerido en el primer a¶o SCR(t=1) actualizado para cada t a¶o por 

el porcentaje de p·lizas en vigor en este a¶o (barra roja: SCR(t=1) ³ IF). 

Una respuesta sobre la raz·n de esta evoluci·n del capital requerido por 

solvencia (SCR) nos la da el an§lisis de elementos que intervienen en el c§lculo del 

SCR: los capitales requeridos por riesgo de mercado, riesgo de suscripci·n de vida y 

riesgo operacional. El riesgo operacional disminuye proporcionalmente para cada a¶o t. 

Sin embargo, observamos que los capitales requeridos que proceden del capital de 

solvencia b§sico (BSCR), es decir, los riesgos de mercado y suscripci·n de vida, se 

incrementan durante primeros 7-10 a¶os del contrato. 

 

 
 

Gr§fico: Evoluci·n del capital requerido de solvencia (SCR) y sus componentes para un caso particular. 

Elaboraci·n propia 
 

El capital b§sico requerido por solvencia (BSCR) viene calculado como el 

incremento del valor de provisiones t®cnicas bajo definidos escenarios de estr®s 

(cap²tulo 3.5.3.).  

En caso de riesgo de mercado, el incremento de capital requerido de solvencia 

est§ relacionado con el incremento de valor de fondos propios b§sicos (BOF ï basic 

own funds) durante el periodo de observaci·n que resulta del incremento de la 

diferencia entre valor de fondos propios b§sicos calculado bajo los escenarios de estr®s 

y escenario base (BEL).  
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En caso de riesgo de suscripci·n de vida observamos que el sub-modulo  que 

aporta m§s al valor de capital requerido es el de riesgo de ca²das de cartera. El riesgo 

dominante para este caso particular es el riesgo de un rescate masivo. Capital requerido 

calculado dentro de este riesgo se incrementa con el tiempo sobre todo porque el valor 

de beneficios a pagar en caso de liquidaciones se incrementa con el tiempo, lo que aorta 

a un mayor incremento de la mejor estimaci·n (BEL) bajo los escenarios de estr®s.  

 

 
 

Gr§fico: Evoluci·n del capital requerido dentro del sub-m·dulo de riesgo de suscripci·n de vida para un 

caso particular. Elaboraci·n propia 
 

 

4.3. Medidas del beneficio 

 

4.3.1. Definici·n de Beneficio contable  

 

 

Las medidas de beneficio definidas en el cap²tulo 4.3 se suelen basar en el 

Beneficio contable despu®s de impuestos y de coste de margen de solvencia, que para un 

instante t se calcula como suma de los siguientes flujos de caja [31]: 

Beneficio contable despu®s de impuestos y de coste de margen de solvencia = 

 + Beneficio contable despu®s de impuestos 

 + Rendimiento de margen de solvencia 

 - Variaci·n de margen de solvencia 

D·nde Beneficio contable despu®s de impuestos = 
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+ Beneficio contable antes impuestos 

- Impuestos (aunque en este an§lisis se asume la tasa de impuestos = 0%) 

Y Beneficio contable antes de impuestos = 

+ Primas de seguro 

+ Rendimiento financiero (NII - net investment income) 

- Rescates (pagos de valor de liquidaci·n de p·liza en caso de 

terminaci·n anticipada por la voluntad del cliente) 

- Pagos de beneficios (beneficios por fallecimiento, enfermedad o 

supervivencia.) 

- Gastos administrativos y de adquisici·n 

- Comisiones 

- Reaseguro 

- Variaci·n de provisiones t®cnicas 

 

4.3.2. Margen de beneficio 

 

 

Margen de beneficio (profit margin - PM) de un producto se define como el 

valor actual de los beneficios sobre el valor actual de las primas [25]: 

ὓὥὶὫὩὲ ὨὩ ὦὩὲὩὪὭὧὭέ
ὠὃ ὦὩὲὩὪὭὧὭέί

ὠὃ ὴὶὭάὥί
 

El valor actual calculado se basa en una serie se asunciones sobre la cartera, 

tantos como la mortalidad esperada, rendimiento de los activos o la tasa de ca²das de la 

cartera. Por la raz·n del uso de las asunciones sobre el futuro, la margen de beneficio 

contiene un grado de subjetividad. 

 Es una medida de beneficio universal para todos tipos de productos de seguros. 

La margen de beneficio se suele calcular tanto sin o con capital de solvencia. En 

este estudio margen de beneficio viene calculada sin capital de solvencia. 

Valores de la margen de beneficio para los contratos de cartera hipot®tica, seg¼n 

g®nero del asegurado, su edad, duraci·n del contrato y nivel de prima mensual est§n 

presentados en el Anexo en el apartado 9.6. y las Tablas 10Û, 10
b
. 
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4.3.3. Embedded value 

 

El embedded value definimos como el valor actual del flujo de los beneficios 

futuros, calculados con la tasa de descuento (risk discount rate ï RDR) equivalente a 

una tasa del mercado para una inversi·n de riesgo comparable [25]. El flujo de 

beneficios futuros se calcula considerando capital de solvencia u otros requisitos de 

capital bajo el riesgo.  

Con el prop·sito de calcular el embedded value para el producto estudiado se 

asume la tasa de descuento (RDR) de un 10,0%. 

El embedded value es una medida de valor en nivel de una p·liza o bien en nivel 

de una cartera de p·lizas [31]. Entonces, el embeded value indica cu§nto vale una 

cartera de seguros. Por lo tanto, puede suponer una de las medidas de valor de compa¶²a 

de seguros para las fusiones y adquisiciones. Adem§s, sirve de base para determinar las 

cotizaciones burs§tiles de compa¶²a de seguros.  

La determinaci·n del valor del embedded value para una cartera en vigor 

requiere el c§lculo del rendimiento esperado de una cartera en vigor al principio de un 

ejercicio y el valor esperado del nuevo negocio (embedded value al instante t=0). El 

embedded value calculado para nuevo negocio se suele llamar new business embedded 

value (NBEV). 

Los valores del embedded value para los contratos de una cartera hipot®tica, 

seg¼n g®nero del asegurado, su edad, duraci·n del contrato y nivel de prima mensual 

est§n presentados en el Anexo, en el apartado 9.6. y las Tablas 11Û, 11
b
. 

  

4.3.4. Tasa interna del rendimiento 

 

La tasa interna del rendimiento (internal rate of return ï IRR) es una tasa de 

descuento para el que el valor actual del flujo de caja de beneficios futuros es igual a 

cero. 

Los valores de la tasa interna del rendimiento para los contratos de una cartera 

hipot®tica, seg¼n el g®nero del asegurado, su edad, duraci·n del contrato y nivel de 

prima mensual est§n presentados en el Anexo, en el apartado 9.6. y las Tablas 12Û, 12
b
. 
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4.3.5. Retorno sobre activos 

 

El retorno sobre activos (return on assets ï ROA) se define como el valor actual 

de los beneficios esperados sobre el valor actual de los activos [25]: 

ὙὩὸέὶὲέ ίέὦὶὩ ὥὧὸὭὺέί
ὠὃ ὦὩὲὩὪὭὧὭέί

ὠὃ ὥὧὸὭὺέί
 

El retorno sobre activos se suele analizar para los productos que requieren un 

nivel de activos importante. Principalmente estos productos suelen ser los que 

garantizan el pago de un beneficio al vencimiento del contrato, como el seguro de vida y 

supervivencia considerado en este estudio. 

Los valores de la tasa interna del rendimiento para los contratos de cartera 

hipot®tica, seg¼n g®nero del asegurado, su edad, duraci·n del contrato y nivel de prima 

mensual est§n presentados en el Anexo, en el apartado 9.6. y las Tablas 13Û, 13
b
. 

 

4.3.6. An§lisis de medidas de beneficio para el producto estudiado 

 

Las medidas de beneficio definidas en los sub-cap²tulos anteriores permiten 

evaluar el impacto de los requisitos de capital de Solvencia II en el beneficio generado 

por la venta de nuevas p·lizas. Se calculan las mismas medidas de beneficio para los 

flujos de caja basados en provisiones t®cnicas tradicionales (Solvencia I) y considerando 

las provisiones t®cnicas y los requisitos de capital de Solvencia II, es decir: el valor total 

de la mejor estimaci·n (BEL), margen del riesgo (RM) y capital de solvencia (SCR). 

Un promedio de valores de la tasa interna de rendimiento (IRR) y el embedded 

value (EV) indican mayor beneficio bajo el r®gimen de Solvencia II. En caso del 

producto estudiado, esto resulta del mayor valor de provisiones t®cnicas tradicionales 

frente a los requisitos de capital de Solvencia II, sobre todo durante los primeros a¶os 

del contrato. El BEL negativo presente en principio del periodo proporciona un flujo 

que aporta al beneficio de manera positiva (porque el cambio del BEL es positivo). 

Adem§s, alta tasa de descuento RDR=10% aplicada en el c§lculo de embeded value 

tiene m§s en cuenta los flujos de los primeros a¶os del contrato.  La margen de 

beneficio (PM) no incluye los requisitos de capital pues considera el mismo beneficio 

para los dos reg²menes. El retorno sobre activos (RoA) es m§s alto en el caso de 
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requisitos de capital basados en provisiones t®cnicas tradicionales por la raz·n de ser 

m§s alto el nivel de provisiones t®cnicas, sobre todo en los primeros a¶os del contrato. 

 

TOT 

Requisitos de capital basados en provisiones 

t®cnicas tradicionales (Solvencia I) 
Requisitos de capital de Solvencia II 

IRR PM ROA EV IRR PM ROA EV 

TOT 17,5% 11,2% 2,9% 649,39 40,9% 11,2% 2,3% 900,37 

 

Tabla: Medidas de beneficio para la cartera hipotetica. 
 

Se analiza tambi®n el rendimiento promedio para unos grupos de p·lizas con 

mismas caracter²sticas:  

Á duraci·n de contrato ï destaca que distintas medidas pueden proporcionar una 

respuesta contraria sobre el impacto de la duraci·n sobre la rentabilidad: los 

contratos con duraci·n m§s corta proporcionan una mayor rentabilidad seg¼n el 

IRR, ROA y EV (basado en provisiones t®cnicas tradicionales). Seg¼n el PM 

(que no considera los requisitos de capital ningunos), la rentabilidad se 

incrementa con la duraci·n. El EV calculado considerando los requisitos de 

capital de Solvencia II no proporciona una respuesta clara, indicando el EV m§s 

alto para los contratos con duraci·n m§s alta o m§s corta. 

 

Duraci·n 

(a¶os) 

Requisitos de capital basados en provisiones 

t®cnicas tradicionales (Solvencia I) 
Requisitos de capital de Solvencia II 

IRR PM ROA EV IRR PM ROA EV 

10 21,4% 10,8% 4,5% 707,31 91,8% 10,8% 3,8% 1055,94 

15 17,8% 10,5% 2,7% 656,82 31,0% 10,5% 2,2% 887,66 

20 16,3% 11,0% 2,2% 635,39 14,5% 11,0% 1,7% 512,16 

25 15,4% 11,9% 2,1% 616,93 18,8% 11,9% 1,6% 806,14 

30 14,7% 12,7% 2,2% 595,97 30,6% 12,7% 1,6% 1291,12 

 

Tabla: Medidas de beneficio para la cartera hipotetica seg¼n duraci·n del contrato. 
 

Á prima mensual ï todas las medidas de beneficio proporcionan una respuesta 

similar que la rentabilidad se incrementa con el valor de la prima mensual: 

 

Prima 

mensual 

(EUR) 

Requisitos de capital basados en provisiones 

t®cnicas tradicionales (Solvencia I) 
Requisitos de capital de Solvencia II 

IRR PM ROA EV IRR PM ROA EV 

100 13,8% 9,7% 2,4% 177,75 21,8% 9,7% 1,9% 264,57 

200 18,4% 11,7% 3,0% 649,39 43,2% 11,7% 2,4% 900,63 

300 20,4% 12,3% 3,2% 1121,03 57,7% 12,3% 2,6% 1535,91 

 

Tabla: Medidas de beneficio para la cartera hipotetica seg¼n nivel de prima mensual.  
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Á edad ï se observa una rentabilidad superior para las edades m§s altas de los 

asegurados. Esto ocurre porque por el mismo nivel de prima mensual, a los 

edades superiores se ofrece sumas aseguradas m§s bajas, lo que permite mitigar 

m§s la alta incidencia de pagos por mortalidad o diagn·stico del c§ncer. En caso 

de medidas de rentabilidad basados en los requisitos de capital de Solvencia II, 

el efecto de edad es m§s pronunciados por m§s altos los requisitos de capital de 

Solvencia II en el caso de los m§s j·venes. 

 

Edad 

Requisitos de capital basados en provisiones 

t®cnicas tradicionales (Solvencia I) 
Requisitos de capital de Solvencia II 

IRR PM ROA EV IRR PM ROA EV 

<20 16,7% 11,3% 2,5% 617,18 34,9% 11,3% 2,0% 876,83 

20-24 16,7% 11,2% 2,5% 617,34 34,8% 11,2% 2,0% 875,15 

25-29 16,7% 11,2% 2,5% 618,80 34,7% 11,2% 2,0% 873,58 

30-34 16,8% 11,3% 2,6% 622,83 34,4% 11,3% 2,1% 874,51 

35-39 17,0% 11,3% 2,7% 633,63 33,9% 11,3% 2,1% 882,10 

40-44 17,2% 11,4% 2,8% 654,15 33,8% 11,4% 2,2% 899,13 

45-49 17,9% 11,2% 3,0% 677,87 37,3% 11,2% 2,4% 879,38 

50-54 18,9% 11,1% 3,4% 699,77 47,2% 11,1% 2,7% 914,48 

55-59 20,0% 11,0% 4,0% 719,94 71,0% 11,0% 3,3% 1029,00 

60-65 21,8% 11,2% 5,1% 741,91 115,4% 11,2% 4,3% 1110,39 

 

Tabla: Medidas de beneficio para la cartera hipotetica seg¼n edad del asegurado.  

 

 

Á g®nero ï no se observan diferencias significativas en cuanto a la rentabilidad de 

p·lizas de hombres o mujeres; la raz·n consiste en el distinto nivel de pagos 

durante la vida del contrato: las mujeres reciben en total un mayor beneficio por 

supervivencia pero este beneficio est§ m§s alejado mientras que para los 

hombres son m§s altos los beneficios por muerte y menor el flujo de primas 

devengadas. 

 

Genero 

Requisitos de capital basados en provisiones 

t®cnicas tradicionales (Solvencia I) 
Requisitos de capital de Solvencia II 

IRR PM ROA EV IRR PM ROA EV 

Hombre 17,1% 11,2% 2,9% 597,35 38,9% 11,2% 2,3% 849,38 

Mujer 17,9% 11,3% 2,8% 701,44 42,9% 11,3% 2,3% 951,36 

 

Tabla: Medidas de beneficio para la cartera hipotetica seg¼n g®nero del asegurado.  

 

 


















































































































































































