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ABSTRACT (English)

Long term insuranceontracs might be beneficial both fahe insured and for
the insurance company

From t he i ns urserkoharactpristicssgh brogttarny msurance
contracts which make them attractive might gaarantee of renewability, premium
guarantee, lower overall insurance cost, possibility of purchasing a product with more
complex coer 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 omorbidity payments and as a cogsence reinsurance
need is lowethanks 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 igdes pricing,
implementation and launching of new products. They are also reatehore stable
business and allow for bettémvestmentplanning, which can transfer into overall
increase of quality and lower operational risk. Last of all, long teronrange 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 impactto solvency in stronger manner that in case of short term contrduts. T
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 generakolvency principle results in interest of both insured and insurance
company.In this meaning, th&olvency lldirective aims to valuencertainty 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 Il directivethere are a couple of complementary risk
managemenmneasures thatan be introduceiom the product deelopment side. Tise

measures consist in: calculation of value of best estimate nrost accurate way,



contract duration management, consideration of policy surrender value and interests
accredited to clients at the product pricing stage, mtodesign which considers cover
which is both attractive to client and profitable to the company, introduction of profit
metrics which include solvency capital requirements.

To illustratethe impact of proposed complementary risk management measures
available from product development sjdieere have been constructed pricing and cash
flow model fora particular long term product which iiegular premium endowment
with acceleration of payment in case ancer diagnosisThe model incorporated
dynamic morthty tables thagallow for abetter fit of premium and policy benefits to the
actual risk. The model allows for cash flow projection and in consecutive steps
calculates Solvency Il capital requirement according to standard formula.

Projected cash flows ihading 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, thereisvely i mi t ed i mpact on profit of insure
gender may be more pronounced. Contract duration stramigjgmncessolvency capital
requirements andonsequently profitnetrics. There is alsan observed strong impact
of the level of contract face amount and premiuriloreover, solvency capital
requirements (SCR) and best estimate liability (BEL) are strongly redatgd otherin
the initial projection periods but this correlation declines through the projection period.

Clustering of contracts in homogeneous grouwpth respect to their initial
solvency capital requiremenfSCRy) and new business embedded vdlE¥,) allow to
observe which contract characteristicave main impact on prevalence to certain
groups. Two pasible aggrupationare studiedout of which eachconsidersthree
homogeneous groups:

A aggrupation 1: based on valueSER, andEV, 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 lowedtV, and mediumSCR; this growp is

formed mainly by 26ears contracts with medium face amounts;

pronounced major proportion of males.



- Group 2: policies with thénighestEV, and highestSCRy; this group is
formed by longest contracts (280 years), highestface amounts
pronounced majgproportion offemales.

- Group 3: policies with themedium EV, and lowest SCRy; this group is
formed byshortest contracts (116 yearg, lowest face amountssimilar
proportion of males and females.

A aggrupation 2: based on value R, and EV, defined at the single policy
level; although there isn observed strong correlation with premium, such
aggrupation also make sense in practice:

- Group 1: policies with mediufaVyand medium SCgthis group is formed
by all duration of contracts but mediuor high premiums and face
amounts.

- Group 2: policies with higleVoand high SCR this group is formed by all
duration of contracts but the highest premiums and face amount;
pronounced bigger share of females.

- Group 3: policies witHow EVyandlow SCRy; this group is formed by all
duration of contracts blbw premiums and face amount

Analysis ofthe structure of capital requirementgthin life underwriting sub

module revealedhe importance of lapse risk & major component. Therefore, the
initial sdvency capital requirements optimization effort consist analyzing the
possible reduction of capitateat would correspontb this risk. Solvency Il directive
allows to use partial internal models if thewfford a more realistic estimation of
solvency apital requirementsThe tial of a partial internal model consists ithe
calculation of solvency capital requirements calibrated for 99,5 percentiiéaRf
corresponding tthe following two approachesm thebehaviorof lapse rates:

A Permanentdescentor increase of lapse rates, distorted by stochastic

component (with smaller impact);

A Full independence of changes of lapse rates for epedr.
For each of those two approacHgs000 stochastic scenaribave been generatéor
eachyeart, following anormal distribution and consideg threevariability levelsthat
change the tail of the distribution.

The firstconclusion to be deriveid that for insurance products similar to the

studied endowment, solvency capital requirements calculated thromglastdormula



may not be sufficient to cover capital requirements even in thet w200 years. At

the level of the life underwriting risk strhodule, capital deficiency might be to some
extent covered by capital requirements for morbidity and mortaiiy. Although
standard formula assumes no correlation between lapse risk and morbidity or mortality
risk, during initial years of the contract highban expectethpse riskresults in greater
descent of ifforce portfolio which in consequence shouldaaltransfer into lower
amount of paid morbidity and mortality benefits. It seems therefore that standard
formula might not be prudent enough in case of products similahdostudied
endowment. From the produsgérspectivethis implies evera higher impatance of the

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

In order to optimize solvency capital requiremeats optimizations proposed
aiming to find the best proportion of each spbrtfolio of policies in the total
production. This optimization is based on homogeneous clusters defined in previous
steps of the analysis, taking as critghainitial solvency capital requirementSCR))
andthe new business embedded vali@d ) for the following two aggrupatian

A aggrupation 1: solvency capital requirements and new business embedded
value defined for 1 Euro of monthly premium
A aggrupation 2: solvency capital requirements and new busémbsdded
value defined at the policy level.
Proportions of each syortfolio (clusters) are obtained throu§tareto optimization
allowing to maximize benefits represented by the new business embedded falae
fixed level of solvency capital requiremis. Moreover, the following more general
conclusionsare derived

- the longest contracts (28 contract durations) allow for the highest
benefits in terms of embedded value but also require the highest solvency
capital requirements;

- contracts with highepremiums 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
consideris to sellcontracts with duration of 2P0 years as an alternative to
the longest durations (Z30).

The major contribution ofhis thesisconsistsin a wide analysis of solvency

capital requirements and overview from the product perspectiveere are several

10



studies focusg on liabilities management from the perspective of internal solvency
models.However, veryfew consider product perspective in optimizing solvency capital
requirements and at the same tirie maximizing benefits. Another important
contribution consists inthe stochastic modelling of solvency capital requirements
related with lapse risk. Although it is likely toe a major part of solvency capital
requirements of the life underwriting risk saipbdule, there are still few publications
which analye how standard formula fits to real data. Last but not liedtsts 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 pspectivelt is also showrio bemore efficient.
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RESUMEN (Castellano)

Los <contr at os sahenteresantegrao pdra €l asegurado como
para las entidades aseguradoras.

Desde | a perspectiva dem8ass eagturradodtoi,v alsa sd
contratos desonl agga arnetntoavcattg arnant 2uacostee pr i ma
tot al del s,eydimamenteap ® s blij loi dad de adquirir
compl ejo que combina varias coberturas a un

Los contr at os ,dleonttagorqgéao sd uaarctiraat os de cor
permiten a |l as compaf2as aseguradaoonas forn

menor volatilidad de pagos por mortalidad nworbilidad y menor necesidad de

reasegurgyraciasal a posi bilidad de diversiflacaci -n
cartera Adem8s, permiten reducir el total de |
como remuneraci-n de intermediarios, prueb

productos o lamamientoSe r el aci onan tambi ®n con un neg
permiten mejor planificaci-n de | osumngastos
incremento de calidadygunme nor ri esgo operativo. Por Yl t
d u r a seisuelen asociar con el beneficio medidoup@mbedded valum& s al t o ( en
ni vel de epeldasodeddsogquueat os de duraci-n corta.
Sin embargo, |l os contratos depresermanga dur
amenazas para lsolvenciam 8§ acusadagjue en los casos decontratos cortosNos
referimos sobre todo al riesgo financiero relacionado dangesti - n de act i\
pasivos el riesgo relacionado cogl nivel de gastos futurofas variacioneslela cartera
debidas alosescats,elr i esgo bi on@uelesyaoagt t adadel contr
convierten en obligaciones a largo plazo.
Aun asz2, el pri ncaelipntoe rd@s stod vtecn cd el ea&dd &g
accionista. Solvencia Il intenta medir incertidumbres y riesgasndcontrato de seguro
estimandaun valorpara loscapitales requeridosalor que se transfiere al coste final de
seguro ya larentabilidad. En consecuences necesario encontnan compromiso entre

el asegurado y el accionista respecto a las cafastéri cas de contrato de

12



Las principales incertidumbres y riesgos relacionados con un contrato de seguro

est8n reflejados por | a normativa de Sol ver
productos se puede proponer algunas medidas complementaar de gesti - n de
de acuerda@on Solvencia Il. Estas medids@n las siguientes e | c8l culo de va

de obligaciones | tag =8 6 ileadduer dascalak aontdtesla b | e,
c ons i de los caloresde reseates e inteyes acreditados al cliente en la fase de
construcci - -n del product o, un disefo que i
clientea la par querentable para el accionistgfinalmentela nt r oducci - n de m
de beneficio que incluyen requisitos@ital de solvencia.

Para ilustrarel impacto delas medidas propuestag construye un modelo
particular de seguro de vidasypervivencia que incluye lac e | e r lgpago enrcasa e
deunposibledi agn - st i Enlaatea a8 ndte r c omodetose aglicai - n del
|l as tablas de vida din8micas que permiten
m 8§ sercanasl riesgoE | model o permite realizar una pr
sucesivospasos, calcular los requisitos de capital de Scohera | | seg¥%n | a |
est8ndar .

Sobre labasede estoslujos de caja qugaincluyen los requisitos de capital de
sol venci a, se r eal prafundoa n 8 I[denwadidat dedeneficio n 'y u
tales comoel margen de beneficio, edmbedded valyey las tasa interna de

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

impacto sobre el beneficio da edad del segurado es limitadogu e e | g®ner o
asegurado tienen may o r i mpact o. L a tieheys muaha iinfluanciad e | cor
sobrel o s requi sitos de <capital d esolsedas venci a

medidas de benefici®e o0 b s er v alasumandseg®adalagptinga del seguro
afectan importantementéas medidas de beneficiB o r Y4l t i umitos delcapital r e g
de solvencia (SCR) yguluar angp oun & salintimec¢ h a 1 &
dd periodo dep r 0 y e, dexayendo estala largo de dichoperiododebido a una
di smindci -crordel aci - n.

Laggrupaci -n ddécaratserpa leinz acsl Yadset er es h o mo g«
requisitos de capital inicial (SGQRunto el new business embeded va{&&/,) permiten
observag uc®a r act e todcsa nitcraast odse t i sobre estasmiediddSe mp act o
estudian dos posibles agrupaciondentro de las cuales se formares grupos
homog®neos:

13



A Agr up 4 dasdarenel valor de SCRY EV, por cadaEuro de prima de
contrato, exclu® n d o sekimpacto2de prima de seguro (se obseva fuerte
coreeci -n de prima de seguro conyel os req

embedded valje

- Grupolde p-li zagm8scolna jEgvVmegdio: § @de grupo
pertenecen sobre todo | o0os geumasr at os ¢
aseguradasiediasen ellosdestgaunamay or propor ci -n de ho

- Grupo2de p - | imayarssEVg Y SCR): a este grupperteneceros

contratos de m8s30I| aarfgmn)ngSusr axlit aas (Lbma

aseguradas; el grupo se caracteriza po
- Grupo3de p-lizamedicy BCRENE s baj o: a &este
pertenecen | os conlty atfes,demBsur baj as
aseguradas; | a proporci-n de hombres vy

A agrupaci-n 2, gue @EyeEVoefisidos aémvel deaunado r de !
p-liza; a%n se observa el i mpacto de wun
esta agrupaci - -n rueaplelrtsg eicnti #rae paBice i cas (
- Grupo 1 de contratos con EVmedioy SCR medio: a este conjunto

pertenecerios @ntratosde todas lasposiblesduraciones que tengan las

primas de segurolgssumas aseguradas medias o altas.

- Grupo 2 de contratos con W8 s al tpom8y @JCR o0: a este
pertenecen los contratake todas lasposiblesduraciones que tengan las
primasylass umas aseguradas m8s altas; dest :
mujeres.

- Grupo 3 de contratoscong¥w8s bajom8y B&@&Ro: este conj

formado por los contratos de todas pesiblesduracionesque tengaras
primas de segurolgssumas aseguradas m8s bajas.
Ans8l i si s de lobraquigtestde capitdl ders@vendia dentro del sub
m- dul o de r i es gwvida gkenitesbaesvar iquepetemento pridcgade
este submodulo se correspondecon elr i e s g o d ecarteraPodla s&antod la
pri mera idea sobre optimizaci-n de | os reql
posibles reducciones de requisitos de capital correspondientes a este kesgo.
nor mativa de Solvencia 1|1 mennaspatciales sia  cr e a

permiten un mejor ajuste de valor de los requisitos de capital de solvencia a la realidad.

14



Por lo tantocomo se intenta construir un modelo interno parsexealizae | ¢ 81 cul o d
los requisitos de capital calibrados al 99,5 petitele VaR, para dos enfoques sobre
comportamientode lastash®e ca? da de carter a
A incluyendo el impacto de un aumento o descenso permanente de las
tasas de ca2?da de cartera y wuna <co
impacto
A asumiendo plena independencidese s cenari os de ca2da d
Para cada de enfoquese g e n e r atotal de 1hOBhescenarios que asumaea
di stribuci-n ysitm®etsr inciav,elneosr ndad variabilidad
de protyecci - n

La pri mer aesque pacallas productos similares al estudiado, los

requi sitos de capital cal cul ados megdiante |
para cubrir las necesidades de capital incluselgne or de | os 200 afos.
subm- dul o de riipecsig-on ddee svuisdcar, |l a escasez de |

parte los requisitos de capital por riesgard®bilidado mortalidad. Aunque l& - r mu | a

est8ndar asume que no existe correlaci-n er
de morbilidadomor t al i dad, durante | os primeros afc
esperado resulta en una mayor disminuci - -n ¢
beneficios pormorbiidado mor t al i dad deber2an disminuir

f-rmul a ede te§ dechasindo pneresa respecto a los requisitos de capital por

riesgo de cartera para productos similares al estudiado. Desde la perspectiva de
producto esto implica una gran i mportanci a
sobre el valor de pags, 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-ceptemagzaen- hader |
total (cartera global). Esta optimiz i - n s e realiza ©para | os
homog®neos determinados anterior mente, ton
capital inicial (SCR) y el beneficio inicial Q w - new business embedded valpara

dos posibles agrupaciones descritas anteriormente:

A agrupaci-n 1: requisitos de capital y el
mensual
A agrupaci-n 2: requisitos de capital y el

15



Laopti mi zaci -ite obereuras wopqcomesde cada su#vtera
(conjunto)y maximizar el beneficio representado poesibedded valupara undado
ni vel de requi sitos de capital de sol ven

conclusiones generales:

- loscontratoscod ur aci - n 2%880s a Yaorsg)a p(er mi t en un be
por el embedded valuen8§ s al t o, pero tambi ®n requi
solvencia;

- los contratos de primas o0 sumas asegurac

alto con los requisitos de capita superi ores pero m8s aline
- una buena opci-n para maximizar el bene
suponen una | imitaci-n consiste-2tn | a v

afos como una alternat2d5g8@A afbey contrato
La aportaci-n clave de este estudio con
requisitos de capital de solvencraalizadodesde la perspectiva de producto. Existen
varios estudios enfados alagest i - n de pasi voslosthedslake | a p e
intemos. Sin embargo, muy pocos consideran lo que se puede hacer desde la perspectiva
dd producto para optimizar los requisitos de capital y a su vez maximibaneficia
Otraaportaci-n i mportante consiste emel|l a mod
capitalparae | ri esgo de @esd deagse estesgoesadominantegara A

los requisitos de capital incluidos enelsub dul o de riesgo de susc

todavz2a existen pocas publicaciones que <con
a situaciones reales respecto a comportamigistmtod e | as t as arterade cazd
Por Yl timo, se demuésmna aapgloimoaawinan ade eo mtait
gue permite una optimizaci-n de capitales
por |l o que puede proporcionar unasivhser r ami e
di sponi ble desde | a perspectiva de product
eficaz.
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1.1l NTRODUCCI €N

1.1. Compromiso entre valor para elaseguradoy rentabilidad para accionistaen
un seguro de vida de | arga duraci - -n

Existenvariasrazones polasquelosc ont r at os denskgarsdea dur ac
vidar e s ul t a ntantbgaraioslierdesc@soparalaxc ompaf2 as de segur
elasegurade uponen una cobertura m8s | arga del roi
requiere el esfuerzo de buscar un nuevo producto de seguro de vida cada vez que vence
el seguro de corta duraci -n Symproducmjde mpl o ¢
segurodevi da de | arga duraci frencwoaltasegumdo una ¢
puede estar seguro gaenquesu estado de salud seterioredurante el periodo de
seguro, su cobertura segusin cambiost en r el aci -n a su accesib
mientras page todas las primas de seguro. Un producto de seguro de vida puede
tambi ®n consi gaaekalor delamimagda segurnos, paa lo que gue
el riesgo de mortalidad del asegurado crezcdgedad o poel empeoramiento dsu
estado de salugo incluso sivare?la ni vel de mortalidad de
aseguradosodeu na p o b | a cal valor deglapnirearna dambgar

Otro ventajadesde la perspectiva dakeguradaonsiste en la posibilidad de
obtener una cobertura de segurowlé d a con un <coste total n
contratos de | arga duraci - n. Las compaf?as
obligaciones de los contratos en vigor y de este modo reciben un rendimiento en los
activos,por lo quepueden descontar labligaciones futuras de los contratos de seguro
con una t as dos ¢agos iden bemefi®sesperadospor muerte o
enfermedad/invalidez que pertenecen a los periodos de cobertura fatgrdsa r 8 n
descontados ent onc e srartiza@laporh ma ctoanpa fda det esre
Consecuentementeel valor actualde los beneficiosconsiderdo e n e | c8lculo
primas de seguros es inferioypor tanto,la suma de primas de seguro del periodo de
coberturgpuede sem8 s b aljoa quwikesusa derimas devarioscontratos de
dur aci -Ard eanigsptineas fijasdds egur o de Jaangug auelehseraci - n
m8s altas al i nicimadgbi cionit rmat de r @8 peontnd

d u r a permiten un descuento importapi@a la cbertura a largo plazo, por lo que
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el asegurado puede seguir con la cobertura que necesite sin necesidad degsagar
primas de seguro excesivamente altas.

Por Yl tventaga,ddowptrroad uct os d ededdeala pprapediivar aci - n
del aseguradocorsiste en la posibilidad de combinar dentro de un producto de seguro
de vida varias coberturas de riesgob t e n i ®esté mad@ un deguro complejo a un
coste m8s eocse refiemiponoipalmdatet | a combi naci -n de
muerte ysupervivegia, si bienpuede i ncl uir t @leslcom®mnaot r o s
cobertura adicional en caso de enfermedad, invalidez o acci@em#en suponer una
buena herramienta para ahorrar fondos fspae n syia sunvez proteger ante riesgos
m8s ghlarveducci -n de pri méacoenbspgaasgpy rdsul t
opuestos, como muertesypervivencia deriesgos relacionados conteincidencia de
una enfermedad grave y muerte. Aungue es

duraciones cortas que ingken coberturasn8 s a mip riesgpslos contratos de

supervivencia aorto plazo teneun coste m8s el evado. Adems
teniendo en cuenta |l os tipos de isnter ®s é
competi ci - n c daorrbemunacuenta bancaria.i va de

Los productos de | arga duraci-n pueden

rentabilidad para las entidades aseguradpoague grmitenformar unas carteras de
segurea m8 s a mypestablasslo quéaciitauna gesdrnt er adem& s ef i ca
pri mer a r ag mayorege gastay suelerdoa al principio del contrato. Los
agentes de segumintermediario® s per an una r enmemelmomedo - n m8s
de la ventgpara compensarels f uer zo de adquol seonoten AdemBs
caso de seguros de vida que cubren unas sumas aseguradas siltaziste una
situaci-n particular del cd Io asomido pagaule i ndi c
pobl aci -(@momengomal ej empl o alhisdoridedd antermeddcs el e v a
individual o familia), se suele procedea la firma de un contrato de segupoevia
real i zacpyrf oedas wm@writing.aEsto Supone un coste adicional que
repercutetanto en la rentabilidad de productos conem el valor delas primas de
seguros.

Laint roducci -n de wun rsupene on cgste adicion@dtao a | a
| a compalf? aoagaese glacroradabmibconun aumento decostede los
recursos humanosdguimiento de la oferta de los competidores, aified producto,
preparaci -n de pr os pe c tde seguipnde dos reistdmasy 0 s y
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i nform8ticos y( idret raoddrucnciis-tnr adenios sistemasev o pr

ilustrativosde ventadesarrolloac onf i gur aci - n dewossi stemas adm
Los costes de amtenimiento de los productos de seguro durbntes delf o s

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

p-lizas que suerleqnpesctro mBls (praijmer adgo del C

| as relaciones con el cliente (departament

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

administrativos de p-lizas 0o gesti-n de act

La gedsetiuunna camsem8sdempllianzper mite tamb
estableen r ellapcliami faa caci - n deElrpsgsdeqweeneay i nver si
noserenueveuna gran proporci - ndodire§8 dtai camdretrea,eldi

las primas de seguros, es metiir. t ®r mi n o ©®na emoineartidumbre sobre

el futuro dé negociopermiteu na p ol 2 t i caaargd plazayseguanientode | o

las inversiones, lo que puedsecidir en unincremento de calidag di s mi nuci - n de
riesgo operativy, en consecuencigenunasme nor es p®r di das oper aci

Las carteras de pr sideurafiecrans undnegodentablga dur a
alolargo de periordo pueden facilitar tambi ®n wuna m8§
dividendos para los accionistadebido a unos flujos de beneficos8 s est abl es.
Adem§8s, el val or de | ambeddegrvatus maelrepses em§ a d
enelcaso de carteras de product oosfluppede! ar ga ¢
beneficios futuros, lo que tienmportanciaa la hora delas adquisiciones de las
fusiones.

Las carteras de prpuedensetm®Easmplias datloaquega dur ac
el nuevo negocio sean acumulando lag - | i zas en vigor adquiridse
carterasque c ont imeenreon miBnsdernadiviglos s caracterizan pana
menor volatilidad ddas tasas de mortalidad morbilidadque | as carteras g
Tambi ®n e |l pagorde bdendfidos deeontratos de altas sumas asegesadas
menos pronunciadgara elresultalo financiero debido aque existe un flujode
provisiones t ®cni cas mEst md t pagpas.a PBhordel a
di versificaci -n de riesgo de seguro dentro
carteras m8s ampl itradgce exus bemediciocsuperionfa@uelgsu e s e

primas de reasegurga no suponen un coste adicionalse cede una menor parte de
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negocio (por ejemplo solamente el exceso de las sumas aseguradas sobre un nivel muy
alto).

Aungue | os contratos de seguro mghm | ar ga
elaseguradop r opor c iuosedgirodeovidedonunang8s | arga y ampl i a
aun menor coste, Yaunque au vezestos segurosueden ser m8s rentab
accimistasdebidoal a posi bilidad de gestionaeon una ca
unosf | uj os de beneficio m8s | argos, desde | ¢
aspectosijuehacen di fasdciclompad§?2 as zcarsestgeonraick de as of r
lar ga dur aci - n.

Lalar ga duraci -n del c unffidjorde primas devengadag ur o S
por asegurado m8s | argo pero tambicé&n un f|I
respectolan i v e | de r i es galoshesgosii@anaieros relacibdod canr o
gesti - n de aalosrieggosrelagionpdassc@wmivesde gastos futuros,
las variaciones dearteradebidas a losescatesy finalmente a losiesgos operativos y
otrosm8.€E€n generalbddas | as gar ant 2 ate deisegurd Yoiendas en
valoradas porparte @l aseguraddienen sus repercusiones porque constituyen una
obl i gaci - npamlalempregao pl az o

Llegados a este puntoay que destacar que el principio de solvencia de una
compaf2a aaengluirnatdeorr®as t ant o del asd&hgur ado
aseguradgue haf i r mado un contrato de seguro de Vi
compa€f?a gusedabacear fmedt® a lasbligacionesgue figuran erel contrato
de seguro. Esto se refiere sebodo al pago dprestacioneslel contrato frestaciones
por muertemorbilidado supervivencia v al or de rescate) pero t
de la cobertura, porquen elmomento ddirmar el contrato ehsegurado ha rechazado
otras ofertas deproductosde segurosque a | transcurrir el ti emj
disponiblesbajo lasmismas condiciongs pudi ®ndose dehcosteede caso
adqui si ci - n d®deusaguropuedyaser mpayoo asu accesibilidadsg s
limitada. Desde la perspectivald&ccionista, e pr i nci pi o de sol venci a
aseguradora es t odav?lancamigusnbredolaalvalordeloe s s e r ¢
beneficios futuros@lr i esgo de p @srindartidos endienegoeiq i t al

Unav i s im8 somplejade la incertidumbrey delos riesgos elos contrats
de segurs es la proporcionaa por e r ®gi men de ESte equieenuna a | |
precisa val or aci - ncoristente cos el merdgdnd e snSupa dasi v o
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detalladac uant i fi caci -n de | os riesgos relaci on:
De este modorata de poner un costdasincertidumbreduturas,definiendoel valor de

los capitalesn2 ni mos r equenado e pepnarfeZaolgante durante 1

a §, inclusoen el peorescenario posible pawn periodo de retorno d20 0 .&Jf o s

coste de capital superior se puede tramsfal coste de seguro de vid€omo
consecuencigpdo esto resulta esm compromiso entre las obligaciomesjueridagor

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

de seguro leproporcione a ambda rentabilidad quelesearobtener correspondiente

al riesgo que acepterEn este sentidola directiva deSolvencia Il proporciona el

enfoqe e ¢ 0 nadeguado @ara losiesgos relacionados con un contrato de seguro

qgue puede ser trasladado ame j o r  deasteserddoctoside segusale vida.

1.2. Incertidumbres y riesgos paraun producto de seguro de vida de larga
duraci - n

Unproducto de segur o easet 8 ieaxap uees tloarag av adru
de distinta naturaleza Entre estos, ol s m§ s pronunci ados suel er
financieros ri esgos bi om®tricos, ri esgos de nive
y riesgos operacionales.La importancia y el impacto d e estos nriesgos
determinadoorlasc ar act er 2 sti cas es,pegdérfi sas ddeadio
finalmente por lag a r a induidas s

La existencia deestosriesgos producacertidumbrerespecto da volatilidad,al
cambio de tendencia o magnitud lds cambiosen el comportamientduturo dela
cartera o el entornde la entidad aseguradora.

Aunque las incertidumbreson t a mb i ®los activws$ detunaemmesa
aseguradorasteestudio se centra en la parte de pasivos, es decir, en las obligaciones
de | a compaf2?a asegurador a. Teniendo en c
Solvencia |1, desarrol | @aBaqweins int8css dded ad d @i |
Solvencia I} podenos decir que las incertidumbres sobre valor de pasivos tienen tres

vertientes
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1 Incertidumbresobre valor de mercado de los pasivos a largo plasorefiere a
|l a val oraci-n consistente al mer cado de
actuales sobre vl de riesgolfest estimate assumptigns

71 Incertidumbresobre valor de capital requerido a largo plazse refiere a
v al or acaapitales ekqueridos para asumir lps®r di das i nesper

producidas por varios riesgos de seguro

1 Incertidumbresobrer ent abi | i dad de 1 sevefiaresainivaeh a | ar
de capitales requeridos par alnwehde | nver s
beneficio que el accionista puede obtene

El principal riesgoen seguros de vida se refiere a la mdambre sobre
obligaciones resul tant easlospagos derastacomepor bi o m®t r
causa de muerte, casos rderbilidadtales como enfermedad, invalidez o accidente o
prestacionepor supervivencidriesgo de longevidad).

A d e nd8l siesgo de longevidad, otro riesgo minyportanteen el caso de los
productosde seguro de vidaon cobertura desupevivencia es el riesgo financierq
sobre todo cuando | d@demasiaddargaparatos imsteumentoso nt r at o
financierosal alcanceque cubren las obligaciones del contratesgo demismatching
entre activos y pasivos)o cuando los instrumentos disponibles nms02 qui dos o0 s
mercado es escaso.

El riesgo de que los activos y pasivosengnta@®cuadamente casad@spuede
representarenelc as o de | os productos de medamgeur o de
un val or Eldmontapteplaigzaad.o en caso dsupenaredgc at e no
provi si - n enua netarget superal @alor de mercado de los activos que
curen | as obligacioneosntomat oaddaslegunver @ac
garantizadal clientedebido dos beneficios obtenidos en inversiones de actiposfif
sharing no d e buparat @s marcados por leurva libre de riesgo.€ adpndé
se tiene que considerlarp o s i b | e ealgaparte dedobeaeficoscon elcliente
Asi mature2 &z onsi st e e nde tompanirrcé ailiente las ganangiast u a |
cuando erun periodot (un afo de i nversi -nmo)supeieralobt i ene
asumidono compartiendo porconttaas p®r di das de i nvetrsi- -n d
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 medidgdementarias que

permitan valorar el pasivo por encima de la curva libre de riesgo.
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El ni vel de |l as |l iquidaciones tambi ®n ¢
seguro de vida. El incremento de | a tasa d:

todo cuando el nivel de gastos iniciales nopleaido serrecuperadpo cuando las

p- | liqudedass uponen una efc@sfuturod. &l indrememtceda tasa
de | iquidaciones se puede realizar como ur
evento relacionado con alguna situaci - -n i1
mercados financres, ura Crisis odacman? chdacréeeput aci - n de
aseguradora. Tambi ®hquidaciohes pbugde aupaner dneaunteato t a s a
de obligaciones futuras si | as cargas por r
el productodesegu@ cuando se incrementa el coste de
Todas | as |gpatmatesnutp2oanse nd eu n a o bdnsfiggemain - N p u e s

costede capitaladicional Lagar ant 2a de ni veeun poductopconi mas b1

primas regulares puede suponer wsBIEpr an coOsS

debajod e | a t a dnaluidden elt Bt e@al&seprimas deneficios de rescate
del contratoT a mbi ®n e | cambi o dsuponer s ppmlidaacisaedg ur a d o
|l a compaf2a aseguar acorlaa pjoarr ant 2 jastadlas | as pr

primas a un nivel @ riesgoactual A d e m8§8 s ,opciones]decontrhtgacemo la
posi bilidad de incrementam®da ¢ asegdralooasegur a
bienlaposi bili dad de | iqguidaci-n de |l a p-1liza
evento particular, suponen un coste adicional que puede convertirse en una pefdida si
ni vel de realizaci - n deelossivvlesespergidasiatamaas e st &
del a d e fdel pradacto.- n

El cambioen elnivel de gastos de mantenimiento de contratos incluidos en el
c 8 locde Iprimas del contrato puedeu poner un Triesgo cuando
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 contratoincremato 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 ®n éricmg unise}, mientrasel g ® n digcramine dogiesgc diferenciadose st § n
expuestos al riesgodest r uct ur a de. Lxestruttiear de gedezo pge@en e r o
desviarse de lanadiaen elmomentode la firma del contrato t£0), sobre todo sias
hi p - nosmadscuads, cuando las ventas sEalizan a un conjunto de clienteson
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unasc ar act eistiftastde laseb grupo pareel que el productdue definido.

T a mb se®mede producidebido aqud as tasas de | i gaam daci on
distintass e g Yum® re@llt]joo por el ri esgo uacsde ppswas@a d o mM8 s
(porej empl o riesgo de mortalidad m8s alto par

delap r o p o r lasmujeres)d e

Ademésqueun producto est® bien protegido
podestSEexpuesto tambi ®n a pued estargpogpeadopart ast r -
unaenfermedad infecciosa grawen atentado terroristajnaguerra oun accidente de
al g¥n mrarsporecoldcéva En caso decurrencid e un ri esgo catas:
compaf2a asegur ad o ruapagouerdsacioeeslé segurodeivida gad a a
o saludenormementg or enci ma de niveles asumidos en
producto de seguro.

Exi st en dtrasmdsgo®nst r ucturados dentro de | a
requistos de capital de Solvencia Ih los que ds8 n expuestas | as (
aseguradoras, conglr i e s g o dde lag tasas aplicables a las rentas debido a
cambios en |l a | egislaci - n ,nesgederentavagbld, ud de
riesgo de inversiones inmobiliariasiesgo dei nt e r me spreadc iesgo de(
concent r ac tipode,cambio @esgy ddliqdidez

Desde la perspectiva de Solvencialdlg e s t i pasivosrégeliieresobre todo
una precisse val uaci - n de ¢ o nepnsisiemecsnoebmerpadon da € ht e s
comounc 8l cul o t ®cni co deondidareurcamplig panothmaec api t al
los incertidumbres relacionados clms contratos en vigorEn este aspecto se puade
relacionar las siguientesmedidas complementariad i nt roduci rlaen el
construcci sdesehgedodas elladsercdpaplamejogesti - n :de pasi

A C8l cddval or actual de p+fRMyi s oomé&s B@EBETIUG
posi bl e, aplicando todo el conoci mi ent ¢
riesgo y varias &@cni cas de mo d e | laznaocdie-lni,zat nehu
estoc8stica

A Acr edide mteresesnal cliensomounap ar t i ci paci -n en | 0s
(profit sharing por debajo de la curva libre de riesgo

A Flujosde activos y pasivos macheada®plados.

A Gestdeladwur aci -n de contratos respecto a n
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A Di s ed/pyoducto consideraloel compromiso entre la cobertura de seguro
atractiva para el cliente y rentable para el accioiiistee r ef i er e a | as
opciones y cobertura del contrato

A C8|l odiel d as medi das de beneficio que pern

la vez el capal requerido.

El

una

siguiente

de compa€f?a

asegurador a

dasifcertidonobre® respecté @alartde pasvos

complementariagl e geastiintnroducir en el 8rea de
Sseqguro
Incertidumbres sobre valor de pasivo y medidas complementarias
de gestion desde la perspectiva de politica de productos
calcular medidas
de beneficio que
permitan gestion de
cartera y consideran
incertidumbre sobre capital requerido
rentabilidad de inversion _adRahan
y valor de capitales  — ~ 0y
requeridos __\\“ accionista )
(a largo plazo) LI [rentabilidad/ disefio de producto
L o que incluye cobertura
B i rentable
(para accionista)
incertidumbre sobre valor ¢ . gestion de duracion
de capitales requeridos /*/ . de contratos
(a largo plazo) '{7
consideracion al valor
de rescate e intereses
acreditados al cliente
incertidumbre sobre A ¢
valor de mercado ¢
de obligaciones L‘ calcular valor actual de
(a largo plazo) e 7~ obligaciones lo mas
R adecuado posible
disefio de producto
que incluye cobertura
PAS'VOS atractiva (para cliente)
Incertidumbres sobre Medidas complementarias
valor de pasivo de gestion
Gr 8flicoerti dumbres sobre valor de pasivo y
perspectiva de (Ebhdbbbiraeaa)de progiuat os
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1.3. Objetivo y estructura del estudio

El objetivo de esteestudio egroporcionar una vistdesde la perspectiva lde
di sefo de pr odavadasobseladal cseguir o nde ga snewvno e
Solvencia 11 correspondi entyeasu vezpropgodei gaci on
unas medidas complementarias que permdptimizar los requisos de capital de
Solvencia lly maximizar el rendimiento para el accionisEste objetivo selcarza
medianteel a n 8 | il gmpaxto sblere los requisitos de capital y el beneficidade
car act delodcontratecuesse definen en lafasediseff p t al es como dur
ddcontrat o, Vv &bcaobeguna desegur@pEl ésiudioapor tanto se centra
enelan 81 i walordelod eequisitos de capital gl beneficiopara el accionistal
inicio del cantrato(new business embedded vali&asume lgerspectiva deactuario
de productos de segude vida apl i cando herr ami eactiaas conf o
actual,por lo que en este aspecto se intenta basar en la experiencia profesiomalrdel a
como actuario de productos de seguroida.v

Conel fin de realizar el estudioikistrar las posibles relaciones se construye un
modelo actuarial paraynr oduct o de seguro de vsegdra de | al
mi xto de vida y supervivencia concasbéde acel er
di agn-stico del c8ncer. Para el producto

provisiones t ®glamejacr t e svaldres deresaate enscaso de

l i gui daci -yn eantad &lipowldma de | os requlessi t os d
caracter?2sticas del producto estudiado y | :
de seguro de vidaplicadaf or ma part & Chenlstcapg<ti ulho del pr
seguro de vidalos equi si tos de capital bajo | a nor

descritos detalladamente considerata®® ¢ ar a ce £p é sdefipoduato de

seguro de vidastudiadse n el XRe¢uiudiot os de capital seg?
Enel segundo paso sealiza elprofittestingelc 81 cul o de requi sito

de Solvencia Il yasmedidas de beneficio. Los flujos de caja estimados para una cartera

hi pot®tica de p-lizas sirven de base para

caracter?2sticas de contrato de seguro de v

capital de Solveria Il y el beneficio.
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El capAhRAn8lliosi s de kesutliajesodecicanade |
flujos durante la vida del producto y las relaciones eosg ar 8§ met r os del co
beneficios y pagos Yy | os daedlg Dentra deceste d e | c

cap?2tul ontsaemba ®thnudiaas medi das de benefici o ¢

capital de Solvencia 11, qgue permiten wuna
productos. Adnelna8ss ,r eslea ce Dinedi delncontrato, ldsos par
requi sitos de capital y el beneficio. Se r

conjunt os (bl ¥e) guw®mpemits entender mejor las relaciones entre las

caracter2sticas ,dosrequisitosd®cataly & ltewoefiche segur o

E I siguiente paso consiste en | a model.
con el fin de validac - mMmoos requisitos de capital par a
definidos por | a f - r sacdrraspoadedoglosdeguisitodde Sol v e
capital realmente necesarids.| capModébi zaci -n estoc8stica

caja intentamodelizar el valor de l@me j or e 8 ¥ loswequiditos we capital de
Solvencia Il bajo |l os procesos estoc8sticos
debidaald i qui daci -n anetsieeepadaedgop mBiszasnpport
valor de requisitodulde dcapRitatgadehmer suserd.i
producto estudiado).

Enel %%l ti mo paso de an8lisis se busca un
capital y el beneficio, teniendo enentalop ar 8§ met r os de dewidat r at o d
gue ti enensobnBetresultaddd c tcaa@@®@tuilmi zaci -n de | os
decapitalpr esenta | as soluciones para | a constr
dur amspecio @ ar § met r osl at ad uersawdumende gontratbsque
permiten optimizar los requisitos de capitale/este modo, incrementar el benefide

lacopaf2a asegurador a.

Por %l ti mo, |l as conclast 9merge d 0 gt el od e
Conclusiones.A g use trata de resumilas principals observaciones del estudio
proporcionar unagonsideracionesn§ s gener al es e i ndicar | a-
i nvestigaci-n para el futuro.
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2CONSTRUCCICN DEL PRODUCTO DE SEGURO DE VI UL

21.Las <car act e rylopgcionesdelsontaf® sld segars

En este trabajoesestudiaun producto de seguro de vi
di stribuido pacrompa®h2 ahi pop®folkca operando b
Solvencia Il. La venta se realiza por el canal tradicional, es oedrante losagentes
de segurosSe asumelas siguiente simplificaciones:
- La o mp adségaradora solamente distribuye un producto de ssguque su

cartera contenga otro tipo de segui®er lo tanto, se ignora el impacto de las

posibles diversificacionesobrelosm8 r g e nseocsl vleenci a baj o el r
Solvencia ll;
- LacompafY2a asegur ador al semwa) sirecederto chdos e | roi

terceros mediante el reaseguro
Lacompa€f?a apemapajdosa ¢ q@rr apeeviseos pofa Directiva de
Solvencia lElseguroo f r eci do por | a hi poiteRdegumae c ompa ¥
vida y supervivencia [20] que incluye adici
un posi bl e di d pmpoxibtndos siguidnées heeficose r
1) Pagode la suma asegurada easo de fallecimiento tl@segurado durante el
periodo déseguro;
2) Pagoaceleradodtas uma asegurada en caso de diagr
periodo déseguro;
3) Pagodela suma aseguradan elmomento de sobrevivir al final del periode
vigenciadd seguro.
El pago dda suma aseguradmalizael periodo devigencia dekeguro.
El producto est8 disefado para pdeoteger
tiempa entre 1@& ssguaz@naflese uhavelgaprimasty? a de
beneficiosa lo largo deperiodode vigenciadd seguro Lasprimasson constantes y se

cobran mensualmente.
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La tasa t®cmmi waidle zaedbemp®@s a el es§l cul o
constantea lo largo del periodo ¢ s gagéntizada. Elnivelded t asa t ®cni ca de
esigual al1,20%.

El productonoconti ene participaci - n (pfel aseqg!
sharing), l o que di sminuye snhaocasamipntae iadivos yn  a l roi
pasivos valorados consistemente con elmercado, bajelr ®gi men de Sol ven

Este aspecto esta explicaelon m8s det al 33 en el apartado

22.Tabl as de vida est8ticas y din8micas

221.Basede i nf ogantaaxd2anti ca

E I c8l cul o de pri mas ncentraosde sefumabash i ci 0s
en | a siguiente informaci -n estad2stica:

- Probabilidadde muerte a la edad(qy), descritipor las tablas de vida publicadas

por el I nstituto Ngairan all, dd oE t0ald? st i c a
- Probabilidad de muerte a causa de8 ncer a 8, esagwunx l(as
estad2sticas publicadas por el Wor |l d He
GLOBOCAN 2012 |l a probabilidad de cualguwert e a ¢
tipo, excepto el de pighomelanomp en r el aci - n . grupos d:

- Probabilidaddedi agnosi saldedadxfd),c eseg®n | as esta
publicadas por el World Health Organization (WHO) en la base GLOBOCAN
2012 la incidencia de diagnosis de§8 n ¢ eualquitripo, excepto el de piel
(no melanompenrelac - n a grupos de edad y sexo.
En este segur@ntendemos par § n ka diagnosis deualquiertipod e c8ncer exce|
el C 8 nc @omereomagsieege/in c¢c--ddgenCla Clasificaci -
de Enfermedades IGD0O) que se suele excluir de cobertura pidicultades enla
determinaci - -n del mo me n tloqueddficuliaraise venla de | a

det er mi nnmacrie-snpodnesalbi | i dad de | a compa¢f2a as
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222.Construcci - n de mnorbididad easbtl &at idecea vi da vy

Las probabilidades de muerte vy diagnosi
construcci - n demoubilidad Sedrdid de und g t & WleluBa-tapla
de vida tradicionalEn este caso, la supervivencia a la edég(x)) viene determinada
no solamente por el hecho de sobrevavimna determinada edad sino de sobrevivir
sin diagnosis de c8ncer.

Adems8s, |l a tabla para | d pno/bmeacoi -dne arsueeg L
l o I argo del peri odooporlesmaules @ revsa io-rn,ceasuts& rd
dado que se incluyelas salidas déos asegurads (pago de beneficiojlebidas a un
diagn-stico de c8ncer.

En ma tabl a de Vi dase ds ameé cigurealel esnigmea
sobrevivientes a la edaxidepende solaente dela muerte. Por lo tanto, se asume
homogeneidad de | a pobl aci - monglidad Apante s ma e X
deestah i p - debsnbgeneidaddap obl|l aci - n, se asume tambi @
y estacionariedad. La independencia congstgue la supervivencia de cada individuo
del grupo es independiente de la de los restamiesnbros,pues las respectivas
variables aleatorias que representan el f e
sucesos, estoc8stic@aimeinme, ilnase ptealdli @ntest adc
la probabilidad de supervivencia depende solamente de la edad y,el sexdepende
deltiempo.Esta hi p-t esi s emlaa sn ot ashel aass usifesantas €ha di n § 1
el siguienteslt ap2t ul o.

La f u rde supenvivencidradicional se defre me di ant e wuna funci
di st r F{xudela vamableX que representia edad de muerte de un individug [

32
Ow 0&® w, donde xO00
fw p Ow 0& ®

La funci - n d<sfx)dseupienrevilvae npcrioababi |l i dad de
sobreviva hasta la edad La probabilidad degueu n r e c i ®mnel anreclasd o
edadex y z sedefine como:

G & & 0d Od (a io
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Entonces, 4 probabilidaddequ e un r e mueR® entrenlascedadies y z
condicionada gue ha sobrevivido hasta la edesk define como:

T Ma Ow ia iw
Y Prp— —
R O w l W
La probabilidad de que un individute edadx sobrevivata f os, ®&geadeci r ,

a la edadk+t se escriber] y la probabilid de que un individuo edadnue dentro

deta Y sesescribeomo 1 . Entonces:

n o
. n {w o
L n )
i w o
n p o

Enlavidareall a higehoe®igenei dad rdspecttalaiespoo b | ac i
de mortalidad no se cumplenUndividuo queseconvierte erdiscapacitado a la edad
o afronta a una enfermedad gravee ndr 8 una f unc distinaadteo super v
que a la misma edagemarecesano.Enlaconstrucci -n de | a tabl :
seguo estudiado se mantiene eskai p - tsabre ilss homogeneidad del grupo,
asumiendo que todos los individuospreserdn la misma probabilidad de muerte o
di agnosi s de a@mada eventohestglindgya spaestela muerte o
di agnosi sLadenwe8wma efrynci -n de supmérvivenci a

Entonces, cuandoes consi dera un grlgpo000deyor eci ®n
nYamer o de s uperx(i dismaye gosnotieo dd nauerteoddagaosis
de c Satemgue

a° ad e’
E I nYsmer o de muer t alaedakseentegda @wso: s de c8nc
g d d

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

c8ncer y el p a g ofinaliza eldortrats. Bamla tardos se gsugnea d a
g A 1) A N QA

El factorr corr esponde a | ar t mrso pparci ¢ 8 naoder nouwee
diagnosticados previamente. En este caso se asume el valor&f8. El valor dé
representa el n Yame raola edasx de la @hotteoisicialh.sElgur ad o s

seguroproporcionael pago de la suma asegurada en el momentia deagnosis de
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c 8§ n.®Perto tanto,elpagotlbenef i ci o por muerte a causa
sol amente cuando el c8ncer IMebidhaa fakaidd o di a g |
i nf or mac i -unilatesadmendesquenhasta un 20%ldemuertes causks por

c8ncer no han sido diagnosticados previamen

Ade m8 s, rsorasfanaidnestompementariaf’, 32}

O d
6° Qd
0° (0
i) z 61

223.Tabl as de vida din8micas

Los seguros de vVvi da exguests ltasa @ aiesgd Wle aci - n
mortalidadcomo al riesgo de longevidaBxiste una gran incertidumbre sobre posibles
tendencias y nivelede riesgo erel futuro. Por lo tanto,an € fin de pronosticar los
cambios de nivel de riesggeconstruye | as tablas de vida
di n 8§ npropaconanun mejor ajuste de losiveles esperadosdd riesgo de
mortalidady longevidad.

Las tabl as de vi da di n8mi cas represent
probabilidad de muerte correspondiente a la edach e t (N 3 [R2 23, 44. Este
tipo de | as tablas de vida se basan en unas
de ajuste que representa el cambio de riesgo de mortalidad a |5, egedtiene lugar
durantet a Y o s . Las tablas de vida din8micas as

cohorte depend,puesietrequisito deregiaciondaddn isccaso no se

veri fica. En otras pal abras, |l as tablas d

representar una proyecci-n de mortalidad d

depende no solamentedelaedgd (si no t ambt).®n del ti empo (
Existen varios modelos gu per mi t en <cal cul ar l a di sm

mortal iad §, paread®ecst e modo construir unas tabl a

|l os model os m8s wutilizados en | alFpcto8ct i ca
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d e Re d WRedudtion rFactQr propuesto porContinuous Mortality Investigation
Bureau(CMIB) [14] y el Modelo de LeeCarter [L5, 41 49, con modificaciones de

numerosos autorg$9, 33. Una detallada revisi -n de m®t
la actualidad para el ajuste de mortalidiael presentada por ejemplo por Bodih [

Una tabla din8mica tiene dos o m8s di me
par 8metros del model o wutilizados ©para su
Mart2nez Rui z ,18 Mepntese niSa ay as§creadasbcbrmala di n §r
aplicaci-n de | os model osgedobgitennddiiedadty e s de
periodo ageperiod modél, edad, periodo y cohortageperiod-cohort modél o edad
y deriva @gedrift mode) . Nor mal ment e | as afreplesestanthe una
edadx) y | as columnas representan afos conse
han transcurrido desde el momentot) Un esquema de la tabla de mortalidad

d i n § esielcsiguiente

X |t 0 1 2 3 é n
0 Qoo | Go1 | Go2 | Co3 | € Con
1 CQuo | Oha | Oi2 | Qua | € Oin
2 oo | Qo1 | O22 | 3 | € 02,n
e e e e e é é
110 | 01100 G110 | Q1102 | Gr103| € | Cuton
TablaiEsquema de | a tabla de mortalidad d

Cada diagonal de la matriz corresponde a una cohorte, es decir, a un grupo de
i ndividuos nacidos en el mi s meariea dlortes L a mor |
es distinta y normal mente disminuye a medi
veces ocurrgue el cambio de mortalidad de unas cohortes o grupos de cohortes es muy

distintodel deotros. Este efecto se denomindiefiecto cohorte(cohort effect

Lad ecci -n de una columna de | a matriz pe
pronosticada parel horizonte déa Y o s . Adeepm8&8sx,t iecra actuari al p
Yat i | crear una tabla abreviada que recoja |
de | a tabla din8§mica enter a) .lanorialidachdee s, | a
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una cdorte ala cual pertenece un individuo edag asumiendo una dism
mortalidad cada afo, tendr8 | a forma siguie

X Ox,t

Xd Oxd,0

Xd+1 Oxd+1,1

Xd+2 Oxd+2,2

é é

110 | di10,116xd

TablaiEsquema de | a tabla de mortalidad din

224Tabl as de vida din8micas para productos

La Directiva 2004/113/WE sobre igualdad de primas de seguros para hombres y
mujeres exige que las primas pagagasa unseguro y los beneficios del contrato sean
i ndependientes del g®ner o. Dehsidpe domaslaismp| e me

estructura de genero de | a polbslugpwisdaciaanegu
gran importancia a la hora @mlcula | as pr i mas. Un ardglai si s de
pobl aci - na alsae ghuoraadade est abl ecer el contr at

una proyecci - -n de | aasegsrada loclargo deh peribdale | a p o b |
vigenciadd seguro requiereunmed o m8s co mpdleljaos de vi da di
puede utilizar como un modelaescriptivo para losambiosen la estructurd24] de
g®ner o de .Deasteproddhstacdil -ars de vi da odbrirmhmi cas p
segurono solamentealel riesgo del onge vi dad dslriesgn decambidde® n
estructura de Igs@stietesresgces umdramalei de@d.de | os
Una gran ventajadest abl as de vida din8micas uni se
que las tablaseflejan no solamentel cambio de mortalidad resultante del incremento
en laedad yen eltiempo,sino quet a mbpie@nmi t en i ncluir en el c 8
de |l a estructura de Etlaampoebldast rmctasregudadag
dentro deun grupo de asegurados. Esto se refiere sobre todo al incremento de la

proporci-n de debijoeasuesgo demorelidachéerou p o
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A veces ocurre que | a tasa de I|liquidaci

| os g®ner os . anthsdeel ne8csc,i - padurantd larvidaedsl groducto, los

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

m8s &1 hoembar go |aprpdencia dagosatilisdad delea s  h isqgbret e s i s
lasliquidacionesdelasp - | i zas, se suele no incluir | as
de |l as pri mas. Las tablas de vida din8mica
esperadale la estructura de la cartera al nivel de primas de seguros, incluyendo en el
c 8| saamenteelcamben | a comg®secio-n por
Para | a construcci-n de tabla de vida di
OpinYmer o de manp eegtesafaad
Opin¥%mer o de mkKembetsa§dad
aipropormujar de al principio de | a proye
Qriajuste de n¥mexeon ded naufjoer es edad
awniitasa de | i qui dacfiadguoiriddsgpormujdres z as en el
aGwnitasa de | iqui daciadguiriddsgorpombsi zas en el
OPiporcentaje de p-lizaesnvelgeamfaes de muj
OPiporcentaje de p-lizasnvetgyenffes de hom
Yoo ireducci -n de mor xean iedladafdoe muj er ed:
Yo ireducci-n de mor txelni cddd adil@e hombre e
Construyendo tablas de vida din8micas a
g®nero no es constante a |l o | argo udel per.i
mayor riesgo de mort gbdedsinat hes aumde de qluo slag
p-lizas:
loo = 2" Q0000C loo = (1- ") Q0000C
IxF,t =|xF-Lt-1' dxF,t - kxF,t I>'<\,/|t =|>'Z|Lt-1' d:/l,t +kxF,t
df, =q; AR(x,t)" @, dy} = QR(x,t)" A}
E I ajuste de |l a pobl aciqumndacicomesscden@
realiza transfiri en dehombmes enttdas eohootes deecadmu j er e s
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g®ner o. Si | a pr oporatedadxe d e e ucanabfdil®doh os g ®n
unadi stinta tasa de | iquidaciones, se realiz

la cohorte comnn Yamer o dedemdsviadoopequefo parte de

cohorte.
IFth = IFX'—:l,t—l Cm—' q>'<: CR(X’t)F)Ql' lapSF)
IFx'\f = IFX'YII,I—l C“Ql' qyl CR(X’t)M ) C"Ql' lapﬁM)
”:x,Ft — |>'<: — |><F-1,t-1'd>l<:,t'k>l<:,t
IFx',:t + ”:x'?f le +|>'<VI |><F-1,t-1’ dxF,t - kxF,t +|>’Z|1,t-1' d>'<\f|t +kxF,t
F —nF F IFth =K1 F F M M
kx,t - (Ix—l,t—l - dx,t) - qux-l,t-l - dx,t +Ix—1,t—1 - dx,t)
\ Y ] Y ]\ Y )
n de mujeres proporci ntotal de
edadxe n et mujeres en total de edadxe n et
(s/ liquidaciones p-liza (s/ liquidaciones)
225.Asunciones e implicaciones de | a tabla d
Enbaseal a t abla de vida estg8tica para | a i
Espafa (| MHE azZ@bl) de reducci-n de mortalid:é
Anexo 9.2) ha sido construida | a tabla de
ajustespar a el cambio de estructura de g®nero
tasa de | iquidaciones (2.1.4). El elrop-sit

ajuste sobrelcambi o de estructura de ms@eEe o es
refl ej en m8driesgo desegusoa me nt e
Un ejemplo de la tabla de vidhi n 8mhcaex para un individt

disponible en el Anexo (9.3).
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23.E1 mM®t «dac ude ade primas, beneficios y rese

Para el c 8ilimasinetas, lwkreficibsaysresgrvas asume que las
primas son discretas, pagadas anualmante pr i nci pi o de cada afo d
se asume que los eventos aseguraglnsean estdsa di agnoslansuertde c8nce
la supewivencia se realizanla f i nal de cada a fealza@lénalbi en qu
de cada afo).

En base ddas funciones complementarias se calcula sagiientesvalores de

0 45, WqsYlaprimanetaanud y¢[7, 42:

. 0° 0° (0]
0 ;
ds O
. 6 0°
Wys O
¥ 0 4s
boe B,

Las r eser v adscratagatl e np8&rtiincca sp it para dneindicicual a a f o
edadxy una p-lizanzpwasdddur aci - n de
W 0 ¢ ¢ UgeI ¢ s

Calculamos lasprimas brutas asumiendo que tienen que cubrir los siguientes
costes: coste de riesgactuarial (prima neta), margen para costes administrativos
anuales &) definidos en porceaje de prima bruta anual, margen para costes de
adqui @)definidosenporcenajede | a pri ma anual del pri m
costes decobrode primagd e f i ni d o salapmma aredl arwagf;- n
Ogsdgs | I0gsqdgs T IOgs [ TOgsTWgs 0 Mg

Considerando el requisito e g a | de i1 gualdad de | as pri:
(pricingunisex , | a f-rmula para | a prima bruta ser
Ogs Adgs | J0gs Adgs [ IOqs [ IOgs Adgqs 0gqs Igs

donde el Usuls%n dilasf @nednes calculadas para la probabilidad de

muertegx 0 di agn- st iixcrepreserdati @« 8 medi o) para | os ¢
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utilizando una tabl a detimpadtoddadd ism8 midcca - qqu e e
riesgo de mortalidad a lo largo de periodo de cobertura y el cambio de estructura de

g®nero por raz-n de muerte o liqguidaci - -n an
Pl ti mament e, | aadpersicmma bb rmotsa nuendiisaenxt e | a |
. 0 45
Ogs I
p | 7 I
Wqs

en donde encontramos e@hargenpara cubrir los costes administrativas),(el de

adqui g)ioelidecosteq detobo de primasd), g u e deknglds &mla Tabla 9

de Arexo.

En caso de I|liquidaci-n anticipada del C
val or de |lvlacaspvalte zgué C¥s wun valorencdda | a p-
aniversario de | a p-liza e independiente de

e : W g s
ow 10w T 004s 35—
Wqs
donde s es un coeficiente definido por laocmp a § 2 a ; e 592,86 tle caso

coeficiente s < 100% sirve como wuna fuent
tambi ®n const i t prgceraquerelavalandeesgatenseacsuperior a las

provisiones t®cnicas o valor de medmealcado de
mercadob j o el r®gi men de Solvencia |I1. Este a

el apartad@.3.

24An 8l i si s de dgpraduntas br ut as

Las primas brutas unisex calculagwsbasal as t abl as de vida es
de vida din8micas est §hablp§. esentadas en el A

E I an8lisis de | a diferencia entre el v
de ¢ 8| c ugquexuamtamdyoresd ,a edad de entmagodesay | a di
diferencia entre primas calculadas b#&e dos tipos de tabla de vid&nr az - n de
considerar una mayor propor ci seamedoeentau | er es
cartera, erelcaso@ | a tabla de mortalidad din8mica

son inferioredhastaenun 20%.
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Du r a cdd eontrato

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:Di f erencia entre |l as primas bretast INicax
Fuente: elaboraci-n propia

La diferencia entre las primas calculadas bla® d o s m®t odos de c &
depende del tipo de productalye | a s sbbregdimpaetsdég®n enrlasc a2 d a s
de cartera. Si el riesgé:n i hulbese lasupervivencia hasta una determinada edad en
lugar de un seguro mixto de vida y supervivencia, las primas calculadas utilizando las
tablas de vida din8micas podr2an estar sup

est88§tica.

2.5. Asuncionesdel producto,e ¢ 0 n - mi ¢ aebkconyortanidnto @e la cartera

Eneta seccesumalashe p-t esi s mgas elprodycto.tas ant e s
asunci ones y @ccommportarmientd sle la cartera ¢ 8n dsenpedbni bl e
Anexo (9.5, Tabla-B). Ac o nt i nseexpglicael )mzonamientparalaadopci - n de
|l as disti:ntas hip-tesis

P

A Duraci-n dek poodudeteodetenminrae dLu® axi 3® afos

P

A Edad de entrada v salidlase asume umedadn2 nidma entr adda de 18 &

edadm8 x i ma epxapria alca - n da&fYoxontrato es 75
A L2mites de pri mas i enlasspmiaict  *axaegluasada o m)

aseguradoras suelen establecer unos | 2 mi

nivel de primas y/o sumas aseguradaseste estudio no ggora este aspecto,
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asumiendo que los tres niveles de prima mensual estudiados (100/200/300
Euros) cumplen |l os |I.2mites de volumen de
Se asume que par modede pggdeprinases mensudl. Y%ni c o

I nt er ®$ setasmmenun 0 6 e®i@sld 1,20%. Esta tasa refleja el nivel

de garant2?a de | a compaf?a aseguradora |
el c8l cul o de | d&stasp coiresparsle adles lactuales mivelesa t o .
de rentabilidad de | |Estada201608P% 652190 es de !
[43].

Tasa de retorno sobre activbss e asume una t acssbbret ®cni c a

activos (bonos) de un ,30% anualpar a un contrato de
proporcionalmente d&a dur aci - n del contrato superi
inferior ( 1 0 a 1 %)sEsta tdsas& Wiliza para calcular valor actual de los

flujos de caja en grofittestingL as obl i gaci cmmdepovipoaesa el c
t ®cni caRBRM)( BEL#equi sitos de capital de
calculados con la curva lié de riesgo proporcionada por EIOPA, lo que esta
descrito en m8s3detalle en el cap?2tulo

Tasade a 2 dea@agterd enlapr §8ct i ¢ a claé slieldnaes suseriodes

enlospri meros afYfosntdeatvo.daAdlems8s, se asume
liguidaciones parbbs hombresuperan emn 0%al as t asas dkée | i qui
l as p-lizas vEnhapir @ xdosianpnetuijeemreers por qu® e

tasasde liquidacioneddistintas paracadag ® neta. moti vaesta - n par
as uncila de demsstrar las posibles implicaciongsue esta si t ua:
acarrear?a

Costesasumidosdel contrato( e n e | c 8| ciuRParae Id ec $Ird urlas ) d

primas brutas anualeg asuméoss i gui entes m8rgenes de <CoO:s
Coste de ad)w5%desld prinmadota anual; (
Coste de BAd150% deilaprma brutd inicial;
Coste de cobra de primag € 2% de la prima bruta anual.
El ni vel de costes asumidos no tiene n
aseguradora concreta y tiene solamem@ r op - si t oLos dostes tlet at i v o.
contrato asumidop ar a e | c8l culdebede 2pani mds rlespoDacs

costes actuales para contrato medio (representativo).
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A Costes del contrato actualespara elprofit testingse consideralos constes

aduales del contratdetallados en al Anexapartad®.5, Tabla §.

A Estr uct uriase atume gu@reé monentot=0 el porcerdjede mujeres

que adquieren el contrato asde hombres (50%/0 %) . Est8&8 asunci - -n
estructura ddeyg®cenoratoi estBorefl ejada

unisex. Durante la vida del contraj@ seaantoun distinto riesgo de muerte o

ri esgo de di agn- s tunadistintatasa deliguidaceomes @ mo por
|l os g®ner os, | a p jerespdierecdel nivel aduenidchparen@ r e s / mi
inicio del contratotE0).

A Experiencia sobre el riesgo asequradse asume que la incidencia actual de la

cartera respecto al riesgo de muerte se acerca a un 70%irdiddancia de
muerte observada paragao bl aci - n 'y a un 90% de | a in

de c8ncer de |l a poblaci-n de Espafa.
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3.REQUISITOSDE CAPI TAL SEGBHBN SOLVENCI A 11

3.1.Valor en riesgo en Solvencia Il

El valor en riesgovalue at riski VaR es una mediddd riesgoque describe

unaposi bl e p®r di da p aradd40uadefnimesecomode pr obabi l
OOYD ETWEYOw |

dondeOes una di Xtemestbecasoir e pdesenta una funci -r
o perdida).Por lo tanto, el valor en riesgepresenta el cuarth m8s baj o de |
di striXuci - -n de

La probabilidadde obtener un beneficio mendnalor en riesgo es igual aal
[6. EIVaRs e centra en | a cantidad de p®rdida gl
probabilidad &).

En otraspalabras, el @lor en riesgo se refiere al nivel de la perdida para una
probabilidad definida &). VaR describe lap e r d i d a quen&urre Bracaso de
pmmap | porciento de peores escen&motrass par a
palabras, eVaRcorrespodea uncapitalm2 ni mo rpeogruearna ocompa¢fza d
el periodo de tiempo definidgara poder asumir una perdidgue ocurra con la
probabilidad dex [40].

Las limitaciones[6] del valor en riesgo como una medida de riegtbal
consistenen no tener en cuenta la magnitud de perdida bajo el valdaRey la
probabilidad dea. El valor en riesgo solamente da respuesta sobre el valor de perdida
que ocurra con la probabilidad deper o no proporci ona ninguna
p®r di dansivepde prabahilidad menora Otra | imitaci-n cons
val or en riesgo se basa en solamente una pe
el val or en riesgo aun teniendo ventaja de
estaraompafado con otras medidas de riesgo.

Los requisitos de capitale solvencia (SCR)ajo Solvencia I bien en caso de
formul a est 8nda rpropovaidadorpar élesupervisoenstteSrnn ob as ado s
en el oncepto de valor en ries@plicado a los fondos propios y calibrados pama
nivel de confianza de 99,5% e | periodo de [@%h &€mancegs ci - n d
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podemos definel SCR como el capital m2nimo requer
sol vent e dioctusorparelp & on Y deespecadogs afias 2, afos
una probabilidad de 0,99 st e obj etivo de <calibraci-n es
subm- dul o de riesgo del SCR.

En contraste al valor en riesgo, los requisitos de capital de solvencia bajo
Solvencia Il cosi der an una ampl i a cantidad de [
comportamiento de la cartera de seguros por lo que el SCR puede proporcionar una

respuesta sobre | os requisitos de capital n

32Val oraci -n de fondos progrllos bajo el r ®qgi

Uno de los principiosgeneralesde solvencia[51] es que poa enidad
aseguradora debe mantenecti®os suficientes para cubrsus obligaciones|ds
Pasivog. En e | r ®gi men de Solvencia 1|1, el | ado
valor de mercado de activos (VMA)5p]. Los activos tienen que sevalorados
conformeal mercadoy corresponder con larealidad Val or aci - n conf or me
(market consistent valuatip@a puest a por valorar | as cosas ¢
que estuviese tantando venerlas, o pensando en comprarla§ |

El pasivo del aseguradeiene representado pet valor de mercado de pasivos
(VMPT) y Fondos propios. Los Fondos propios correspondennaargen de solvencia
(solvency capital requiremenis SCR) y Patrimonio libre.El valor de mercado de
pasivos (VMPT) consiste en la sumadies elementoslaves:

A lamej or e ¢best astanate liability BEL);
A elmargen de riesgaigk margini RM).

El valor de mercado de pasivfgMPT) r e e mp | a za lasaahteriare$| c ul o
provisiones mastem8ticas (cl 8si

Lamej or estimaci - n €l praredio de kas pdobkabilidades ¢ o mo
ponderadas de los flujos de cjturos actualizadostilizando la estructura deptrs de
i nter ®s | i br e dakculaen base gi® i. psik tealidtaEblest estenate
assumptionsyut i |l i zando model os d siegmpre guerexiseah as 0
opci ones y garant 2 as gue mieof ante jeseanarios n C 0 Mmj

econ- [Bi]J.cos
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El margen de riesg(RM) se define como el margen solalevalor actual de
pasivos (BEL)que ser2a requerido por undeesws cer o p
pasivos B1]. El valor de mercado de pasivos al incluir el margen de riesgo, hace
referencia al conceptoontabé de fair value[40] de las obligaciones, que es el precio
requerido por un tercer® expertopor asumir estas obligaciones al tiempo de esta
val oraci - n.

Los riesgos que se consideram e | c8l cul o dcenlosmmr gen de
diversificables yse refieen a los riesgos de seguros tales como fallecimiento o
inval i dez, | ongevidad (en productos expuest
gastos, riesgo operacion@e aplica un coste de capi@e 6,0% sobre losvalores
agregados de capital reqiger (SCR), correspondientes a mencionados tipos de yiesgo
actualizados a la tasa libre desga

El capital requerido bajo Solvencia 1l (SCR) salcula generalmente
ilest r eebartiva yoeb pasivo a valor de mercado teniendo en cuenta los riesgos
potenciales del negoci¢3]] . El m®t odo de <c¢c8lculo de
continuaci-n, en el subcap2tulo 3. 4.

El siguiente esquema presentadacturade balance de Solvencia |l

Activos afectos a | Patrimonio libre
cartera de Fondos propios - | Capital requerido
patrimonio L (SCR)

[l Margen de riesgd
(RM)
Valor de Valor de
Activos asignadog mercado de mercado de Valor actual de
al negocio activos pasivos h pasivos
(VMA) (VMPT) consistente con €
mercado (BEL)
ACTIVOS PASIVOS

Gr § f Estruztura de Activos y Pasivos en regimen de Solvencia Il.
El abor acienbasepgeflb pi a
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33. Consideraciones sobreemrro®@aqicrhers de 3 alrwye

Los contratosd e | ar ga dur acgarna guedirlsyjerdeost 8 nl as
expuestosen una mayor medidanto a riesgos financieroscomoa e s gos bi om®t r |
Los riesgos financieros se r efmachimypgde sobr e
activos y pasivoy a riesgo de contraparte. Loers gos bi om®tri cos se
incertidumbre sobre volatilidad o posibles cambiosdel o tendencia dé& tasa de

mortalidad o morbitiad, que puedan producir ua®r di da o modi fi caci - r
valor de | os compr omestogatratnodesegc? dos en vi rt
Baj o el r ®gi men de Solvencia Il y el pr

mercado, los activos y los pasivos se valoran a merdadomtando los flujos futuros
con | a curva | ibre de ipos des gb gara®mados alst a r a
tomadore st 8n por encwapaa dpel alzeo coduer vianver si - n, S
p®r di das Yy mayores necesi daldEmrscasd @e Igsr ovi si
productos de seguro dwmvalida de pargaaduesat:
beneficio pagado en caso de rescate qgue
mat em8tica como el val or de mer acodes de | o
contra2?das en virtud de este contrato de s
cliente durante el periodo de seguro por los beneficios obtenidos en inversiones de
activos profitsharing no deber2an super &mesemaspeccose ur va |
tiene que considerar posi bl e asimetr2za en
consiste en | a pr8ctica heaunipdricda( uenafosdei |l
i nversi-n) se obt i engarantizadppemmode sudleedisttibair super i
|l as p®rdi das de i nv etloit+l.rPore@éstas razories, eloador de pe
final de las obligaciones puede superar el valor de los activos. Si estg seuis:en
qgue aprobar las medidas complementarias que pernatarar el pasivo por encima de
la curva libre de riesgo.

Otro aspecto importante es que los flujos de actide yasivo tienen que estar
macheadogriesgo danismatichingentre el activo y el pasiyocumpliendo los criterios
del reglamenorDado que se trata de | as obligacion

importante que se produce es el riesgaa@raparte en derivados financie(ogsgo
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de defaultde los activopo bienriesgo de contraparte de reasegurador, por lo que fallan
lasmedi as de | a mitigaci-n de riesgo de segur
En cuanto al Foesppopotbuom®sededhaegpudsre
a volatilidad denivel o cambio de tendencia de kasas de mortalad y morbildad
asumidas lo que impactaen el valor de las obligaciones relacionadacon estos
contratos de seguros. A |l a vez, | otglesproduct
comolagar ant2a de valor de primgamantozd adegov a
de beneficio al venoiiento del contrato. Eldhc ho de i ncluir | a garant
al venci miento implica que | a compaf2a as
perdida relacionada con un adverso cambi o ¢
incrementado el valor de la prima de seguradisminuyendo el valor de pago al

vencimiento. Sin embargo, tiene que cumplir todas sus obligaciones frente al asegurado.

Un caso particul ar relacionado al ri e s
catastr-fico. Por | a r teraterial dedlas pablaceomes gent e  c O
observa una tendencia creciente de laincided®@a| Si n embar go, por | a
frecuencia de casos y su naturaleza, este r

P o dtimdselr i esgo bi om®t rgragecen gasoalel las cateras denu y
seguro peque¢fYas, expuestas a |l a volatilid:

morbilidado cambi o de estruct ur aniskpe Sigc&aemiede (en ¢

i ncrementar el nYmer o de individuos en | a
riesgo dentro de | a cartera, una posi bl e s
reasegur o. E I ri esgo bi om®t r iacde taspside r e s u |

mortalidad omorbilidad p u e d e s er denBitgar, gar flo? que tiene gran

importancia uno de los principios de Solvencia llwdo r ar | os pasi vos
adecuadamenteosible.Se permitdaa p | i caci - n de t ®cniitenas de p
un c¢c81 cul odelas®y owpi s¢ ion@ s RM@®dneluso lassreqisBds L +

de capital §CR) mediantenodelos internode Solvencia I
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3.4. Coste de capitaly tipos de descuento

El coste de capitade definecomo el coste de oportunidad que ocurre para un
capital bajo el riesg€; [40]. Paraund a s a de sit R idande®ls reflbja a la
tasa de inter ®s ki(sprbad eflejd el coste de agasig® r Ida dtaa s a

- cuandomayorelrego de p®rdi da deeuvuaamemratr aet amb
el spread(k)
- dselriesgodelp ®r di d apreseoteelecasste 8le capital se reduce a la tasa

de inter®s s)ibre de riesgo (

La tasa libre de riesgar ef |l eja a una tasa de inter®
incertidumbre y sin el riesgo, por tueun inversor no requiere ninguna priv@mno
recompensaci-n por el riesgo de inversi - -n.

En I os c¢c8lculos del val or bas estinmate consi
liability T BE L) y otras estimaciones de valores
capital de solvenciaslvency capital requirementsSCR) se utiliza una curva libre de
riesgo definida separadamente para cada mo

curva de tipos spanhensualepara el EuroEl principal objetivo eseguir la Directiva

de Omnibus Il ynant ener el c8l culo de Il as provisi
val or aci - nmatket comststert \aldatipngrudente, transparente y realble
[30].

La curva de tipos spot se refiere a | a

cup-n cero que spafddg).Dezranheyely gderaodo de
i nversor no obti ene yrlivangiMiento blet lboese paga e a di ci

valor nominaldelbono La tasa de inter ®@deconvespbdondi e
bono c upellamadaecuna de tipos forwardfy Asumi endo | a capi

conthuadur ant e el p e [3%], @dbase deda curvavdipas spofi- yni

para los periodo% y "Y, donde€’Y Y seobtienevalores de la curva de tipos forward

1HU

‘HJIZ"\? 1Y
l N Y
En caso de peeapi-tdalciazaceil-ni po de liatfer ®nulf @:
Sy P
1HU 5 1 p
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Dado que | a modelizaci-n de | os flujos
c8lculo del val or actual de |l as obligacion
capitalizaci-n mensual. La curva de tipos

base pa calcular el tipo de descuento mensual, que es la curva de tipos forward.

Enlapr 8cti ca, |l a curva de tiposSomplggapt par a
es decir, para algunos periodos al t an | as observaciones de |
gue es necesaria una interpolaci-n de | os
tempor al de dur bt qu(last dhmd pbis LPB) @n necesario
ex rapol ar | osElt imp®tsoddoe dentiemt®sr.pol aci - n 0 €
de inter®s previsto 2§30 ees mehda®Wisghor dEI Sh.
El m®t odo consiste en un ajuste de |l a curv

para las inversiones a largtapo. Las curvas de tipos spot proporcionados por EIOPA

para | as compaf2as del mercado ya incluyen
El Y41 t 1 lmuodo (bast fiquid pointi LPP) y el periodo deonvergencia

(convergence grior) se basan en las conclusionisla Directivade Omnibus Il. Para

el Euro se asumen periodo de convergencia iguala f os vy el YVal t 1 mo pul

de20 afos, ebpountodd convegganeia es8 4@+20-60 a  oPara otras

monedas se asume queperiodode convergenciase | m8 x iOmd] o 6O iy 4

LPP) afos.

35,Requi sitos de capital de acuerdo a | a f - -r

35l1.Requeri mento m2nimo de capital ( MCR)

Los requeri mient o2li a2 1?9 seorefiereth @l nicehdei t a |
fondos propios por debajo dalal la entidad aseguradora debe cesar su actividad. Los
definimos como el m8xi mo de capital m2 ni mo

E I capital m2ni mo obligatorio es el m8 X i m
- el 25%del capital de sokncia obligatorio (SCR)
- el MCR lineal que ercaso de las entidades aseguradoras de vida es el resultado

de mul tiplicar | as provisiones t®cnicas

en las normas.
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Adem&bk, capit al m?2 ne xmme doebhSdel edpital Hd& spbnaiao
obligatorio (SCR)le la empresa.

E I m2 ni moe s&Bsmpluetsda o por |l as cantidades
129.1.d de la Directiva Solvencia B.2 millones en caso de las entidades/ida y

reasegurp

3.5.2. Capital de solvencia $CR)

Los requisitos de capital de solvencia definimos como la suma de los siguientes
treselemento$27, 29:
YO Y 6 YO YO Q'QYE Y,

d- nmde
BSCRicapital de solvencia b8sico
Adjtiaj uste por | a capacidad de d®oOn ciasn ydd o

impuestos deferidos
"YO YT requisitos de gaital por el riesgo operacional
E I capital de solvencia b8si-moduUlBdSsSCRy e
viene descrito en detalle en el siguiente c
El ajuste(Ad)) reflejala suma de dos componentes:
0 Q0 Q0 6Q7Q

d- nde:

6 QG ajuste por | a capacidad de absorci-n de

60 Q0 ajuste por |l a capacidad de absorci-n de
El importe del ajustepor | a capacidad de absorci -n

provisiones t®cnicasquwe |soes rienfpiueersed osl daf t4?
Directiva 2009/138/CE[2]1], debe garantizar que no se produzca una doble
contabilizacir-enduceli -af ealetlo rdeesgo generado
discrecionales o impuestos diferidd8i anot acj. - n ( 6 8)

Cal cul ando el ajuste por | a capacidad
provisiones t®cnicas, se asume algdedas el aju
provisiones t®cnicas sin margen (FOB): ri esgo e

0QQ [ ABED YO V& 6 "YEOO Mt
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El ajuste por | a capacidad de absorci - -n
debe corresponder al cambio dalor de los impuestos deferidos resultante de una
i nstant §dewvaorigug@adi da

YO 'Y 6 Y6 YO QQ Y6 'Y

En esteestudio se ignora estagustes por asumir el modelo simplifedo y unaasa de
impuestos = 0%Est o indica que el val or de SCR |
imprescindible.

E I %l timo de | os tres componeiftioss de |
requisitos decapital para el riesgo operacion@CR,) T se calcubn mediante la
f-rmul a:

YOY | Em®D YOYn 18 WOwn

d- nde:
6n T A@n 1
0 n MIOO0wi ¢ Owi ¢ Tt DO Oi € T8t T
d Agipdi ¢ O®mi ¢ PEONO®i &€ NOMi &
mrd A@Poi ¢ pg& ) Owi ¢
0 mrntdh A@IYO YO mrtadd A @YD
En relaci-n al ri esgo otgra,rqeecstoriesgd ser e s ul

refiere a todos tipos de erroregmriotanior o bl e me
es muy dnedir2lLos dasosdde alta frecuencia y baja gravedad pueden estar
registrados y medidos por lo que pueden estar modelizddoso de modelos
e s pec2dsicasoss de baja frecuencia y alta gravedad muy d i fed dea |
pronosticar 4.

A continuaci-n y como un@ap?nttulodusei pne

una representaci-n gm-8Ffulcoas [AdE]] oSCRn- dul os vy
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SCR

| | | | | | 1
. Riesgo de . . Riesgo de Riesgo derivado
Riesgo de P, = Riesgo de Riesgo de 5 s <, b
mercado :nfizr?ngjg&n LC - contraparte & dza ONK LIOA © dz?lidaN‘R e’ d;gﬁ;g}ggs
| | : 1
variable mortalidad primas longevidad de cartera
Ri Ri d . Ri d Ri
g
NB DA a
EsquemaLos m:- dum-odulyos udbel SCR
El aboraci-n p[27p28i a en base de
353.Elcapital de solvencia b8sico (BSCR)
El capital de solvencia b8sico (BSCR)
subm- d u[R7029:
"YO 'Y 1 requisitos de capital por el riesgo de mercado
"YO 'Y T requisitos de capital por el riesgo de contraparte
YOYTrequisitos de capital por el ri esgo
"YO "Yi requisitos de capital por el riesgo de suscripti no vi da
"YOY Trequisitos de capit aehferpedad el ri esgo
YO 'Y T requisitos de capital por el riesgo derivado de los activos intangibles
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Los requisitos de capital calculados para cadadelosdemesdul os (i) se jun
siguientef - r mul a par a [27a¢29cul ar el BSCR

0 YO'Y 0€1 DYO OYO Y YO'Y

d- nde:

0 € i i coeficientesdecorrelacc n de | a matriz de correlaci
"YO 'YYO 'Y requisitos de capital por el riesgo i, j

YO 'Y T requisitos de capital por el riesgo derivado de los activos intangibles

El factorCorr;; se refiere a la siguiente matdze ¢ o r en&d l@s deisgosy:

i, j mkt | def life salud nl
mkt(riesgo demercado) 1,00
def(riesgo decontraparte) 0,25 | 1,00

life (iesgpdes uscr i pci - n 0,25 | 0,25 | 1,00
salud(riesgo des u s ¢ r eénferenedaph | 0,25 | 0,25 | 0,25 1,00
nl(riesgpdes uscr i pci - n r 025 | 050 | 000 | 0,00 1,00

3.5.3.1.Los requisitos de capital por el resgo de mercado

E I m- dul o de rdesribepbriesgoederinaga delanved o de la
volatilidad de los precios de mercado de los instrumentos financieros que influyan en el
valor de losactivosy pasivos de la empres21[i art. 105.3. Estos instrumentos
financieros pueden ser bien | os tDentrol os de
de estan- d Y480 sec. % se trata deuantificarlos requisitos de capital (SCR) que
una empresa ageradora tiene que tener disponible para cybr® r d relacrsadas
con el cambio de valor denstrumentos financieros (activos), por debajo de un
determinado nivel de confianza (9%)

Los requisitos de capital por el riesgo de mercado (Y ) se definen como
una combinaci-n de | os capiatiesdoeds tipotlel i gat or
i nter ®s, riesgo de acciones, ri esgo i nmobi

concentraciones de riesgo de meoci@¥, 29:
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YO 'Y 6 €1 1 § WoQOD Qo

f
d- nde:
6¢£11 FWoeficientes de Carbktpamliesgpsycn de matri z
0 Qo0 Qo1 capital requerido por riesgosc de mercado
Se aplica la siguientenat r i z d e CarrMkt pad lascriesgasy

asumiendo que todos los riesgos no se van a materializar a la vez:

r,c int eq prop sp fx conc

int(ri esgo de t 100

eq(riesgo de acciones) A 1,00

prop (riesgo inmobiliario) A 0,75 | 1,00

sp(riesgo diferencial) A 0,75 | 050 | 1,00

fx (riesgo de divisa) 025 025 | 025 | 0,25 | 1,00

conc(ri esgo de (¢ 000 | 000 0,00 | 000 | 000 | 1,00

El valor del coeficiente A es igual a 0 cuando los requisitos de capital se determina
parae | escenari o de subida de | as taslas de i
coeficienteA es igual a 0,5.

En este estudio se asuntceo mo u n a s ique el riesfoi de merdado rse
reduce al riesgo de tipos d e pronundiador e® s , g u e

importante para los productos de gur o de vi da , gaeecidbsaal ga dur

producto estudiadaen los que elomador (asegurado)o a s u me e | riesgo d
La raz-n antdus lias!| gatdlessomelagamt 2 pr ddlcmo s m
precio de seguro durante el periodo de cobe

de muerte, enfermedadsnipervivenciarequieren mantener up@ r ovi si ones t ®c |
gue tienen que estar cubi ert asde esgnde unos i
i n v e yentabildad permiten realizar estas obligaciones. Estos instrumentos suelen

ser los activos de renta fija y sobre tédos bonos del estado.

Dentrodel subm- dul o de riesgo de tipo de inter
calculan la sensibilidad del valor de los activos, los pasivos y los instrumentos
financierosf r ent e a | as variaciones en | a estruct
vol atilidad de[2liars 106.3. Se satadecalculartear &t
de activos de renta fija a los tres escenarios: un escenario base, un escenario de subida y

otro escenario de k&) ddbas ¢d azioposn8de ciomtt ®1s
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70% al alza, y del 75% a la bd@81 art. 166167]. Los niveles de shock disminuyen

par a perlargng ltastaumBiveld2 0 % par a el horizonte m§8s

La calibraci-n del riesgo de tipo de in
hecho de que el ti po de quercdnerata estauctuml az o Y
tempor al de tipos de inter®s sin riesgo es

debido a modificaciones de las previsiones a largo p&gbg not acj. - n ( 56)

Este estudio considem | m®t odo de <c8I| aliblederidsgo val or
baj o el escenari o de subida y bajada propu
resulta importante mem®t @md@s , alqtueer rexti iswmesn g

capitalrequerido de este subodulo B5|:

A m®t odo b avscaldaot ielni daad de | as dipdsédal®@nci as
curva libre de riesgd r equi er e el c8lculo de un <co
(dtdiflog) de la curva libre de riesgoen basd i f er enci as | ogar2tn
ti pos de I nt er ®svas me tippu estresaglas sel absenerc u r
multiplicando la curva libre de riesgo |o‘ﬁ|ﬁ o para el riesgo de subida o
por'QF‘O para el riesgo de bajada de tipo

A m®t odo basado en | a vdelostpos deilacarch libdce 1| a's
deriesgd un m®t odo parecido al anterior pero
di ferencias de | os tipos de inter ®s.

A m®t odo basado en elirequedeeeluso de @enerhddrde y Wh |
Escenari os Est Booromit Boermso GEnEr&dsse realiza
10.000 de simulaciones de | a curva |ibre
selecciona una curva que corresponde al 99,5 percentil.

A m®t odo basado en un Anlesisstsa die® Coimpa nea
ser |l a m8s wutilizada en model os i nterno:t
i nter®s siguen una distribuci-n nor mal,

cada de los componentes i pos d895perceéndlr ®s )
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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 contrapéit® Y ) se refieren al
riesgo de fallido de la contraparte en contratos de mitigaciones de riesgo. Este riesgo
contiene por Iadanto dos swniesgos: riesgo de contraparte en reaseguro y riesgo de
contraparte en derivados financierb§|[

En este estudio por | a raz-n de simplif

que’YOY T

3533.Los requisitos de capi tdelkegyoodevidee | ri esgo

E I m- dul o de riesgo de suscripci-n del S
de las obligaciones de seguro de yiddéacionadesc on p ®r di da o modi f i c &
delvalordd os compromi sos contra2dos en virtud
en el nivel, la tendencia o la volatilidad de soiguientef en- menos descritos
los subm - d u[R1d art. 105.3:

A riesgo de mortalidad relacionado coml aumento de léasa de mortalidacEl

c8lculo de | os requisitos de capital s e
pasivosal momenta del desplazamiento permanente del 15% en la huath
para cada cohorte de los asegurados
N PPLBA;
A riesgo ddongevidadi relacionado coml descenso de la tasa de mortalidad

c8l culo de |l os requisitos de capital cor
pasivosal momentd deldexs enso de | a mort ahenteldel, de ¢

20% en cada cohorte:

Nr WA

A riesgo de discapacidad y morbilidadelacionado con variaciones en el nival,

tendencia o la volatilidad de las tasas de invalidez, enfermedad y mortiidad
shockconstituyeet o mb i nalasht p- desi s:
- un aumento del 35%edlos ratios de invalideg n e It, comlfinado
con un aumento permanermtel 25% en cada cohorte
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O pouvI
Q. pc LI, paracadd) o
El esbm@®sna tanto |l a producci - n de u
desplazamiento permanente de la invalid&f. [
- un descenso permanente ded®6n la tasa de recuperaciones (en caso

del producto estudiado se ignora est

o)

unpagdsni co que termina el contrato).
riesgo de gastos en el seguro de Videlacionado comnariaciones en el nivel, la

tendencia o | a volatilidad de | os gast o0:s
de reaseguro E | c8l cul o de Icansdera & qumensoidélos de
10% de los gastos previstgsun desplazaiento permanente del 1% de la
inflaci-n estimada f ut deagastopraiardaestiimarc hos ¢
las consecuencia®bre los pasivode que los gastos reales no sean lesigtos

[56].

ri es go dierelacienadb soivariaciones en el nivel, la tendencia o la

volatilidad de |l as tasas de revisi-n af
rent a, debido a modificaciones de | a | e
salu de la persona asegurada. é€ste estudio se ignora este riesgo dado que no

est8 presente en el producto estudiado
ri esgo dé relaceodadoccomariaciones en el nivel o la volatilidad de

|l as tasas de discontinuidad, caasEt el aci -1
c8l culo de | ostreqgei entosedeacapi mg@bk daf
aumento de pasivos de | as tres hip-tesis

1. unaimentoi n s t a petm@nereode $atasas de resesmprevistas en
un 50% la tasa incrementada no puede superar un 100%

2. un a di s mi ms t a panrBanente de d$atasas de reates
previstas en un 50%!1 a di smi nuci -n de | a tasa
superar un 20%.

3.un rescate masi vo de 40% en el afo

riesgo de cat 8str ofilerelazionadd cosunasnetapler o s de

i ncertidumbre en | as hip-tesis de tari:/
correspondientes a ®&0S extremos o extraordinari@e refiere tanto aasos

naturales tales como terremotos o inundaciones y a casos prodpordes
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hombre ferrorismo) [L2]. E | c8lculo de | os requisitos

aumentode15pr mil de | a tasda de mortalidad e
Ar Nr plp .
Losrequisitos de capitalpr e | ri esgo (@v® Yssecgalculagomo - n Vi

unasumadelossub- dul os de riesgo.

3534L0s requisitos de capi tdelkegyooavide | ri esgo

En este estudio por la naturaleza del producto estudiado (un seguro de vida) se

ignora el riesgo de suscriYywei mn no vida rie

3535.Los requisitos de capi tdelkegpoode el ri esgo
enfermedad

Elsubm- dul o refleja el riesgo que se deriyv
suscripci-n de contrato28i atelO54sEBepeiun®@ de en
estructura parecida al sub- dul o de riesgo de suscripci-n
dadoqueet i esgo de IkiSaagre:rs taicced edea el pago del
contrato, forma una parte insepar @bdse del C

un contrato complementariacge lomodelizadentro del subim - d wé seguro de vida,
por lo quese ignoraet i esgo de suscripci-n de seguro d
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 intasgibl

(YO 'Y ) calculamos com{27, 29:
YO 'Y @) J00
En este estudio por | a raz-n de simplificac
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36Principal es as udedaif omenu | eas tesSdi8midliiac a s

Llacali braci-n de | os requisitos de capit
f-rmula est8ndar fue realizada en base de
basa en las siguientes asuncioj&s:

A di st r i bucnormalidad dedagociones ded i st r idebriesgas que

intervienen en el c8lculo de SCR;
A VaR:cal i braci - n d&aRSparR unenivel deaenfanza de 1
a=99,5%y el peri odo deelléva a caben @igel de tadaa 10 ) ,

m- dul omydwslud de I a f-rmula de SCR;
A correlaciones lineales agregaci -n de |(BGR)deeadosi si t os
m:- dul osm-ydud wls ti ene en cuenta el ef ect c

mediante matrices de correlacionsg asume que las correlaciones lineales

describen bien todas lasroelaciones entre variables.

En pr8ctica vaiasf obskeomas qde di puedem buci - n
tener una distribuci-n distintoal aa dsai meotrrntad
de las distribuciones ddosr i esgos financi er oo elleechb deo m®t r i ¢
que estos riesgos pueden estar truncados por el pbsitdigngo el reaseguro. Sin
embar go, |l as funciones de dtintas parabvariasi - n de
compa€f?2as as eqeaseasune queoadegocanacidas o

Una justificaci-n para | autlzandocdmoanai - n de
aproxi maci - n | a pubdesptopoicibnarcel teoremande finmite tentral
[47]. Si SCR supone una suma @#e(por lo menosk>30) variables aleatorias
independientegj e varianza finita y no nul akentonce
variables (SCR) se aproximale n con una di¥sit‘hi bdormé: - n nor mal

0w € wn

Otroargumentpar a justificar | a asunci-n sobre
gue i ntervienen en |@r dparmuilon ae slta8 nfdanm c id-en
cumul antes de | a40dRastumaivdriabte ialeatodao on médlungi - n
caractfelaf snccan de Xdwemwlramtiersosdenedi ante | a

k O 1T1Co ‘ ,,:)O—.ki)o—.ki)o—.li
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donde cumulante de orden ) (es el valor esperado, cumulante de ordep 2 s

varianzaykhk corresponden a cumul antes de ordenes

La funci-n generadora de cumul &sntes es
di stribuci-n normal tiene | a siguiente func
A~ 0
k O . O
C
con todos los cumulantes der dens myuahl aoszer o. Por est a
entender l a distribuci-n nor mal cComo una

di stri buci -firstoddensapraximatio) d a (

Si | as funciones de distribuci-n de rie
requisitos de capital de solvencia son normalesh, ent onces | a mejor e
(BEL) corresponde conlamediy( o val or esperado E(X) de wu
aleatoriaX.

Los requisitos de capital de solvencia (S@Rjaelper i odo de observa

12 meses) g dpwesponderal valor en riesgqVaR,), obtenidoparalad i st r i buci - n
Fx y un nivel de confianza dé-a= 99,5%. Se supone una al i br avaRsen del
realiza en nivel de cadac amp2dtudloo dde. 5f.-2r)mu | E&l
di versificaci-n de riesgo obtenido al agr e
varios m-dulos se incluye medicphAtel bodgd. &08f
gue deberzan describir | as relaciomnes entr
tener en cuenta | a estabilidad @% | as corre
Una i lustraci-n de | a meldaeci | mdetobhcki - ¢

di st r Fdoorcespondiente al BEL) el VaR, (correspondiente al SCRgspecto a

los pasivos del balase vienea conti nuaci - n. La ilustraci-n

nor mal i dad d aeldvariableialeatori (blucn e an ciroembargo,u a ) . S
|l as distribuciones de riesgos tambi ®&n puede
gue desv?2an de | a nfoorrnmaulliad aeds ty8 nalioeen elfyeac tnoo,

perfil de riesgo.
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Patrimonio

VaR=
Actives afectos fiore '1"/“ ] BEL+RM+SCR
Fondos .
a cartera de ropios Capital e
patrimonio prop ) e
requendo - . BEL+RM+MCR
(SCR) '"BEL+RM
Valor de Margen de _?"“"-1
mercado de . y \
activos iesgo (RM) BEL
(VMA) )
Activos Valor de Valor actual ya
asignados al merca.do de de pasivos
negocio [1:2:]1;% cor;:zt:te /
mercado
(BEL) !
ACTIVOS PASIVOS
Gr 8§f Reloa c i Pasivos ynrequisitos deapital de Solvencia Il
El abor acienbasepged® pi a
Por YW &as$s mmatrices de <correlaci-n lineal
efecto de | a di vlestosdodfigientesdienenrun giad impacte solgr® s .

el total de SCR agregaded var i os mm-ddudlooss.y sub

Se asume que | os c o e fdesciibenrtdatas las ralacionesor r e | &
entre vari abl es model i zadas dentfuemn de | a
establ ecidos con el qowetagonesle lasacolag de funcohese j ar
de distribuci-n de riesgos y estabilidad d
estr®s (de | aPdra mobterasrt Snaar\yaBjalmivel apr oxi i
de confianza de 99,50% para dos variakddsatoriasX y Y, el coeficiente de
corre’l aciinninmi za el sigui &8:te error de agreg

Una mportante diferencialel a di st r i b u @iforma ennqoe saa | de
distribuyen bs riesgoslaasi metr2a de | as distribuciones
de | as di stribuciones puedyymo \@ase @na que |
apr oxi maci - nnival dlee requiaitdsade dapital realmente necesarios para
mantenerlacomfa? a sol vente (durante 1 afYo, asumie
es el peor de cada 200 afos).
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3.7. Modelos internos de capital de Solvencia I

Desviacionegle los supuestogrincipales ddaf - r mul a e<t@a®Aadad o( st
3.6) respectoaldi st r i bu ctalcomoarso rmmd lIr 2 (@, colas de di s
o al nivel de correlaciones entre riesgoesy(ltante dea s i mealépentiemciade las
colas) suponen unos obst8culos para el uso
aproximaci n  dikalecrequeridos de solven¢is].

Pueden existit a mbatr@&mazones por los que el perfil de riesgo de una
compaf2a no venga represent adoUnacdoencpuaafd?aame n t
aseguradora puede estar expuastmosriesgos queno e s tc&®tadogor la formula
e s t §perd suponen unos requisitos de capital adicionales para mantener la solvencia
Como un ejemplolos siguientes riesgg88no est 8n cubiertos por |
de Solvencia |I1: rdi ee srgeop udtea ciin-fnl,a crii-ens, g or idees
contagio (a nivel del grupo) o riesgo legald e m8 s, sirhplific 8doulde f - r mul

est 8pdaden no ref loejxgprosilaiesgmt mwl@&ciuvma compa

particul ar, por | aarde:-prddutcteoaerdaeansaeganro
reaseguro que no sea proporcional O por s
supone el ri esgoa ccadmmpafrzd i cbi qpaadaa em | a
exposici-n a este riesgo.

Por estasazones,d normativa de Solvencia 481 cap.VI] permite el uso de
|l os model os propios construidos por |l as con
posibilitanunc 8 | en& Is 0 a d @edos reqlisitos de capital de solvencia.

La estructur d - -mondid laare2sd S§chel alra per mite ad
de | os model os internos parciales que real/|
al gunos riesgos, por ejempl o para el riesg
riesgo operaciong8] oriesgode a2 da de carter a.

Los model os internos requieren una robu:
asunciones que | n48é arv224225% Su e a p lerhaoter@d cmu | o
obligaci - ncodeel co&ltdwmlucarde | o sSolveec@mulpasai t os de

formul a Ileos ind&elod amternos o los modelos internos parciddeen que
estat ambi ®n sportelGuperzisaidpor ueba de wutilizaci - n)
La ventajade modelos internos consiste @mptar el riesgospecifico de forma

m§ s a d e c u a dpaedenpg&rdhigirme8 disminuir los requisitos de capital de

61



Solvenciallf r ent e a | os cal cul ad d49. Snedbargoprioe | a f
s e consider a una pr8ctica adecuacdlas cr eaci
sol amente para -rm-sd wlsoan- gairl @ sl s sqube se obti
medi ant e | a f chernppckirgp [&0. ESimpbréante qudilos requisitos
de capital reflejen de for ma adxueestalda el p
compaf2a as,é&furadora [ 13
lLaaceaci-n de un model o i nt esuefecseron un mo
proceso complejo y robusto. Las t®cnicas el
una serie de requisitodgi art. 229, tales como:
- estar basadas en informaci-n actual y te
actuarial vy |l as pr8cticas de mercado gen
- indicar las variaciones pertinentes en el perfil de riesgo de la empresa;
- proporcionar resultados estables.
Similarmente al caso del a f - r mu |l Bs regsiditds dd aapital de
solvencia (SCRralculads en un modelo intern par a un m--thudol @) un
t a mbdor@spondec api t al requeri do para mantener I
durante uno de los peor@s0 0 .d& este modo se asegura que los requisitos de
capital corresponden ¥R, definido a un nivel de confianza deat 99,5%.
Dependiendo del m®t o d o ce8ssueridemsetininc o e mp |
nYamer o el ev ad(por gemploeld.@0eyneadescriben el comportamiento
e st oc &sla vamable nibdelizada.oP lo tanto suelee mp | e ar m8& R Trecur :
relaci-n al tigmpol defcompBavénaizelist 8ndar de
Las t®cnicas est adRautoridacaBEuropezdeGegarosd/adas |
Pensiones de Jubilaci-n EI OPA (anterior Cor
y Planes de pensionesCEIOPS [9] para el c 8| c ukoosiddranlamme j or e
Ssiguientes t®cni canads tyW icdeutl earcmi- m2, s tti®cansd c a s
A simulaciones Monte Carloi apl i caci - n consi ste en I
comportamiento de unas variables al eat ol
de escenarios para recibir el valor medio de las obligaciones ponderado por la
probabilidad. E I c8l cul o scemariog deoradé énz a por
cada escenari o se cambumamntne loa msBismup aarc
generan nuevos datos paralocsied supone que el fen- meno

una determinada dll.E£tsnti8b uadic-nn ceas teasd 2nsutyi cuz
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>\

el t8l de val or de [50]pespeaaimense rejaciopalosa@ant 2 a s

|l a participaci - n derbfit shdriigeont en eel beglk ¢ u
estoc8stico de | a variabilidad de asunc
del cliente, tales como nivele | i qui daci -n de ©p-1lizas

opciones detontrato [37].

simulaciones déootstrappingf un m®t odo de si mul aci-n qu
las distribuciones de los flujos de obligaciomes di ant e generaci -n

muestras a partir de la gaistente.

simulaci -n de ypoaescinnea @i ldami hast a

simul aciones basadas en t®cnicas Bayesi a
variaci-n estoc8stica de | as asunciones
mercado (por ejemplo en relaci-n al ries
m®t odo dlistribiandr&e clfainladder)

t ®c ni c a sprigng, talepcomboans t ® BlackIclokesued asumen

qguer endi mi entos de | as inversiones de ri
mat em8ti ca

t a®icas actuariales tales conwhain ladder, Bournhuettei~erguson o el

m®t odo de cost e daveragedostiper clazamaneilodn me di o (
pruebas de escenarios bajo estr®s con e
cambi o de (stress@adisce@mamottesting (

obser yaan gacasssiutiers

uso de asunciones o datos de una cartera exter@ado no existen datos

propios

otransi t®s descritas en el[9documento de |
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4 ANCLI SI'S DE LOS FLUJOS DE CAJA

41.Evol uci -n en tiempo dcgal os principales fI

Los principales flujos de caja quieterminan la rentabilidad de un produd®
segurodevid@ar a una c¢ o mp soff bsangrasese(wimas,andeeses sobre
las inversiones de activos que cubren obligaciones del contrabmpromisos frente a

los tomadores, beneficiarios, intermediarios y gastos propios, tales awsies

administrativos, da d qui si ci - n Jor de paga ddenefinies slel contrato o
valor debeneficios potiquidaciones per o t ambi ®n el val or de |
[50].

Con elfin de permitircumplir sus compromisodas empresasle seguros y
reaseguro2 st 8n cal cul andanicag quseslp suna desla @@ s t ®
e st i mBHELT best estimate liabilily incrementada por la margen de rie$BiM i
risk margin) [217 art. 77. La mej or e st i malwalor actuat derlase s pond
obligaciones, considerando los futuros flujos de caja medios ponderados por la
probabilidad de ocurrencia y teniendo en cuenta el valor de dinero en:tiempo
donde el valor actlavriene calculado con la curva de tipos forward libre de riesgo de
EIOPA.

Bajo las sugerencias de Solvencif2lli considerandd@53)], | a met odol o0 g?
c 8| cdebea@mrmonizarse, con objeto de lograr una maymmparabilidad y
transparenciaE | c8l culo de |l as provisindnesmat®ec mi
e s p e sdébffe lacatera de seguros de la emptabaomoel valor representativo de
los siniestre y los gastos correspondientdsa pr ovi si on ¢éenen qu®c ni cas
corresponder las obligaciones esperadas paractatera de seguros subyacerita
raz-n lesvagluer ede | as provisiones t®cnicas
empresa tendr?2a que pagar si transfiriera
derechos contrduales a otra entidadEn otras palabrasel valor de las provisiones
t ®cnicas debe corresponder al i mporte que ¢

cumplir las obligaciones subyacentes de seguro y reaseguro.
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Las provi si on alapara®@ccontratcaosgrugos de canfratos, si
|l os grupos son homog®neos y | os resultados
suma de | as provisiones t®cnicas c[a/l cul ada:
29]. No se incluye el importegecuperablepor reaseguroAde m&$, c 8l cul o d
provisiones t®cnicas debe tener en cuenta
obligaciones relacionado con el comportamiento del tomador, las tendencias e
incertidumbre sobré a ¢ wuelas sirtestros o gstos y las posibles relaciones sobre

factores o causas.

Con el fin de entender posible evoluci - n
provisi onBER), t ®enprasentan | os gr8ficos de |
y gastos)para un <caso particular de wuna ©p-1li za

supervivenciac on acel er aenicaso dediea gprargsot i co de c8nce
asegurado de 40 afos de edad, muj er, con s
pagadas mensualmente. Seserva que el flujo de primas decrece a la manera que

di sminuye el nYmer o de p-lizas en vigor (1

muertes o diagn-stico de c8ncer).

Primas
250
200
150
100
50
0

0 50 100 150 200 250 300
t (meses)
= Primas
Gr § f Fluoale primas de contratpara un caso particulalte | abor aci - n p

Las obligaciones (pagos y gastos) vienen dominados por un flujo de costes
i niciales (de adqui si cdupenmiyencial fimahdelperigdo de be:
de seguro. Sin embargo, si analizamos los flujos en petddp 6p c¢€ p , se
observage | os gastos disminuyen proporcional me

mientras que lopagoscrecenpor | a raz-n del i ncremento de
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o diagn-stico de c8ncer) pero tambi ®n por
liquidaciones.
Obligaciones
12 000
10 000
8000
6000
4000
2000
o\
2 000 50 100 150 200 250 300
t (meses)
= (Obligaciones
Gr § f Fluyoale obligaciones totglara un caso particulalEl abor aci - n pi
Pagos y gastos
12 000
10 000
8000
6000
4000
2000
o A
0 50 100 150 200 250 300
t (meses)
Total gastos Total pagos
Gr § f Flujoade obligaciones de contrgsara un caso particularE | abor aci - n propi a
Pagos y gastos te[13;12(n-1)]
80
70
60
50
40
30
20 —_—
10 /
0
0 50 100 150 200 250
t (meses)
Total gastos Total pagos
Gr8§fFlowjo de obligaciones deaT®ndeppboaycwcion el pri

particular.El abor aci

- N

propi a
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Por Yal t 1 mo, se oblsaermaj dra (BE&ytquUengemcii--nn de
superar el valor actual actuarial de las primas cobradas al valor actual actuarial de las
obligaciones, es negatvur ant e | os primeros meses del

hasta el valor esperado del beneficio por supervivencia.

BEL

15000
10000
5000

0 !
/ 50 100 150 200 250 300

-5 000

t (meses)

. BE |

Gr8§fPrcovisiones tecni caBl agbaoraa cuin- nc apsroo ppiaar t i ¢ u |l

Adem8s se estudia | a posi lmbaetoenwlo!| uci - n
niveldeobl i gaci ones, se compar a (BHL),elwlbrale de | a
capital requerido por Solvencia Il (SCR) y las medidas de beneficio (IRR, PM, ROA,
EV)calculadepar a una tabl a de Avdieda8 se s ts8t iccaal cyu | dai
tot al de | os beneficios pagadoBEBc plosaillea r az
basaen unsolo casp no tiene en cuental cambio de estructura de la cartera de
asegurados por la distinta tasa de liquidaciones de homhbregres.

El valor de beneficios pagados por muerte del asegurado decrece de manera

significativaparae | ¢ @d valar decobligaciones del contréi@msado en una tabla de

vidad i n 8 rdé 208 EUR a 15EUR si elasegurado es mujer y de 503 EUR a 356
EURsielaseg@do es hombre). Sde los benefibi@s pa myertel a ¢ u a |
previstos porelcontratmo es signi ficativo en relaci - n &

como el beneficio pasupervivencia di agn- sti co dedecpnteras. |
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Mujer Hombre

Tipo de tabla de vida est §di ng8|est §di n§
Suma de beneficios por muerte (EUR) 201 157 503 356
Suma de beneficios paupervivenciad EUR) 14003 | 14036 | 9921 10 019
Suma de benefici asSnger 1590 1591 1307 1312
Suma de beneficios por liquidaciones (EUR) 6 661 6 667 6 621 6 646
Suma de primas devengadas (EUR) 27121 | 27133 | 22966 | 23008
Ratio: beneficios/primas devengadas (%) 828% | 82,7% | 79,9% | 79,7%
Ratio: beneficios pomuerte/total beneficios (%) 0,9% 0,7% 2,7% 1,9%

Tabla: Co mp a r a suma de beaheficios y primas devengaus el calculo de mortalidad en base
de tabla est8tica Bl adbdonr8ammic-an yprdopi agener os.

Si aparte calculamos el valor actual de los beneficios pagados y primas
esperadason la misma tasa de descuento dae@it i | i zada eeambedded c 8§81 c ul

value(RDR=10%) observamos que aungekbeneficio por muerte crece, disminuye el

pesodevalorastal del total de beneficios en relac
devengadas
Mujer Hombre

Tipo de tabla de vida est §din8§jest §di n§
Valor actualde beneficiopor muerte (EUR) 79 65 220 173
Valor actual de beneficios pasupervivencigd EUR) 707 707 487 488
Val or actual de bene®in¢wR)y 2177 2178 2228 2233
Valor actual de beneficios por liquidaciones (EUR) 2098 2103 1486 1501
Valor actual de primas devengadas (EUR) 14278 | 14281 | 12569 | 12580
Ratio: beneficios/primas devengadas (%) 354% | 354% | 352% | 34,9%
Ratio: beneficios por muerte/total beneficios (%) 5,0% 3,9% 5,0% 3,9%

Tabla: Co mp a r a ealor aotualde beneficios y primas devengagas el calculo de mortalidad en
base de tabla est§tiElaamorda ei§-mn c@ar gypidadas gene

Esta observaci pprgpeemuna empentdante di sn
de mortalidad pronosticadaest@n mnansasla ahhl as

por lasmedidas de beneficio:
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para el

Mujer Hombre

Tipodetabladevidal est 8§tdi n&§8|est §di n§

IRR (SlI) 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

BEL, -2787 -2803 -2737 -2797

SCR 2788 2796 2425 2456
Tabla:Comparaci -n de medidas de beneficio

din8mica yEHabogaeoerospropi a

Esto no qui e

re de

cir que

| a%t itladd aparda

c8l cul o d e | as pemlgleiswimpadtopuedessmindirpdr @l usa de,

cal c

una relativamente alta tasa de descuento respecto a las obligaciones futuras que suele

ser util i zadambedded ealue cBd rc uio triedgpgen iestercasa e
del

por riesgo de diagn-

ElI Y%l timo gr 8fico

valor de capital requerido por solvencia (SCR) y los beneficios antes impuestos y sin

stico

c8ncer) .

¢

reprasmaij ar (BELRelma@mipam a

considerar requisitos de ¢&gd (PT BP excl. Sl 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 flujde menores beneficios durante la vida del contrato.

15000

10000

5000

SCR, BEL y Beneficio

—
‘—_‘-_-‘-‘-_;
0 yd
/ 50 100 150 200 250 300
-5000
Tytut osi
——SCR —BEL PT BP excl SIl CR

350

400

Gr8§fCecmparaci -n d

e provisiones

impuestos y requisistos de capipara un caso particulare | abor ac i

t ®cnicas, capi
- n i
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(t=0)

Por Yaln&ii mdbi, cauci - n sobr e el val or de BEL

en relaci-n al g®ner o, edad, duraci - n

proporcionan las Tablas 15 y 16 disponible en el Anexo. Observamos que el valor
absoluto de BELy SCRye st § mltosn8 s

para | as mujeres que m@mar a elroan8lso mdrtes el
beneficios por supervivenci arespegtoan8s al t
primas devengadas

par a | os j rveneserm®or alltao rmizv edl dde be
supervivencia

para duraci pnesesm8st baagha mi sma edad vy
el incremento devalor del BELy y SCRy no es proporcional al incremento de
duraci -n vy para |l as duraci ogySGBR ean8s al t ¢
menor. Por gmplo, para el asegurado hombre de edad 40, una prima mensual

de 200 EUR y un contratoese2382BURygTos de

SCRes 2122, mi entras gque para el contr
duraci -n de o018 JoelSChed BOBEA raz-n es que
gastos de adquisici-n forman una parte i
de | os beneficios m8s altos durante | a
valores de BELY SCR.

para | as primas m8s daldt ys dureaspeatoed Il a

valor absoluto de BELY SCRy no es proporcional al incremento de prima

mensual, aunque |l a diferencia es pequefa

4.2.Estructura del BEL y del SCR

4.2.1.Estructura del BEL

La mej or (BEL)tviena@lculadaromo el valor actuactuarialde 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 ghgos (

total de todos logjastos y costes) y los iregpos (sobre todo: cobro de primas de

seguros).
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Con el fin de ilustrar la estructura del BEL y fagos de caja gedeterminan su
comportamientoen tiempo observamosel mismo caso particular que descrito
anteriormerg (5.1. ) : una p-liza de 2 0suparfiverciacashe segur
aceleraci-n de pago en caso del di agn:-sti c

edad, hombre, con suma asegurada de 50.000 EUR y primas pagadas mensualmente.

A lo largo del periodo delms er v sedii eme en cuenta | a di
nYamer o de p-lizas en vigor por causa de |
di agnosis del <c8ncer.

Con el fin de simplificar et 8 | ¢ wliponegaeetodos los flujos se realizan al
final de cada mesE n real i dad, el pago de |l as prim
comisiones suelen suceder en el principio del mes, el pago de los beneficios del contrato
(beneficio por muerte, beneficio por diagn
de p- | i zuaeder s lo kargcedehess mientras ques gastos administrativos y
los pagos del beneficio psupervivencia al final del mes.

La tabl a presentada a continuaci -n nos

comportamiento de flujos de caja:

- Bl val or de obligaciones es negativo dur
por |l a raz-n de primas que superan el v
situaci - n)| aelmey at ofBEE)tt® mgatvo ennprincipio del

periodo de observac: n .

- EIl valor de primas decrece a | o | argo de
di sminuci- -n del nYamer o de p-lizas en vi
pago de beneficios del contrato por muerseipervivencia

- Aunque el riesgo de muerte crecen edad, el valor de beneficio por muerte

decrece a | o |l argo del periodo de obser
nYamer o de p-lizas en vigor.
- EI val or de pagos de beneficio por di ac

porque el riesgo de diagnosie t c8ncer crece mS8s r8§pi
di sminuci -n del nYamer o de p-lizas en vidg
- Los pagos de valor de liquidaci-n crecen

se incrementa con el tiempo.
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- El valor del esperado pago de beneficio gupervivencidlega a 1019 EUR y

es m8§ s pequefo gue d0G0O sBHUR) apcrgul ada a

di sminuci - -n del nYamer o de p-lizas durant
- Costes de administraci-+-n decrecen con
del n¥mero de p-lizas en vigor
- Costesle adquisici-n se suele asumir sol ame

- 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.

W | Sy © TPl e o] e| oo 0|
L Valor | Beneficio Beggk:luo Valor de Beneficio) Costes | Costes .
n BEL Obligacio Primas | total de por diagnosis| liquidaci por dE.). de. . Comision
nes los pagos muerte ) de ] sy st;ziir:v aglr;lng;\ ad(lw;lcn es
ot yQ
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 valokd@ me j o r (BEk)paramaaso- n
particul ar: unasegoradoddza adfeo 2 0d ea,herdaaaseguratiacdendn OGO
EURy primas mensualeBl abor aci -n propi a
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A continuaci n de analiza |l a estructur a
como un 100% el valor de los pagos durante el periodo y calculando el porciento qu
constituye cadafluo ) en r el D i n al tot al (

éb5§<9b°23 69Q09 o6cQu o6DQoO| 61 Qo oLQo| oewey o6YQo
Beneficio
N Valor total Beneficio - por. Valqr de Benefi_cio por g:ostes de ) Cgst_es de Comisiones
de los pagog por muerte dlagnossgg f A lj dzA | supervivencig I RYA Y A d I RIj dzA §
Ot y O

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:Decomposi si n devalor tot al de | os pagos (100 %)
afoass,egurado de 40 ,s9hasasegliradadeds8. @R yhpdnmab measuales

El aboraci n propia

Los beneficios en el p romisioaas y etrfjsocosees t §n  d
de adqgqupbsspmgosnde comisiones y costes de ad
posi Ci n i mportante en el val or tot al de |

contrato (46

pagos

m8 s

obl i gada

I mportanteqges

a

pagar

en

caso

ek
de

a YAodse) m Sstaca qui@ partir del tercea  @e seguro el flujo de
accwcampadf? guid

i qui daci

Los beneficios por riesgo asegurado durante el periodo dersdguerte o

di agnosi s

del

c8ncer)
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Mayor parte de st os pagos corresponden al benefici
gue l a incidencia de diagnosi sriesgelde c8ncer
mortalidad (excluyendo eslagnntipalscaupace muerenc er )
[36, GLOBOCAN durante edades asegurados (en este caso particular edad de 40 hasta
60 afos).

Estas observaciones permiten entender importancia del riesigoidacionesy
evoluci-n de |l os riesgos de ishovsal gdez e ¢ dB§g:

reflejade por el capital de solvenciaapalizadsa ¢ o nt icnaupa4td.@.Jno (

4.2.2.Estructura del capital de solvencia (SCR)

E I capital requeri do por trescompoeentesieh ( SCR)
capital de solvenci a b§8s.iauste pprBaxapRcjdad de | rie.
absorci-n de p®r di da glosdmpuestas slefegdoso Excluygndon e s t G
en este etapa el ajustdtd) pode mos observar | a evoluci - -n
solvencia (SCR) para el caso particular definido anteriormente:

- 100%
19
- 90%
17
- 80%
15
- 70%
13
- 60%
11
- 50%
9
- 40%
.
- 30%
5
- 20%
3
- 10%
1
T T T T 0%
0 500 1000 1500 2000
mmm SCR(t=1) X |Fmmm TOT SCRe=—|F(1)
Gr§fEcvoluci - n del capital requerido de solavencia (S
un caso particularEl abor aci -n propi a
La | 2nea negra describe | as ca2das de |
p-lizas por parte de asegurados, muertes o
Aunque durante el penioddo deee selguerov ac i2:0n a(f
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de p-lizas en vigor disminuye, observamos ¢
azul: TOT SCR) no decrece a la misma manolemogsomprobalo comparandoel
SCR con el capital S E@R(utexd)doa etnu allipgpad anep a re
el porcentaj e deestpetbdataga SCR{t+1) IF). gor en

Una respuesta sobre | a raz-n de esta
solvencia (SCR) notadaelan 8l i si s de el ememte®ls @®lec ulnd e
SCR: |l os capitales requeridos por riesgo d
riesgo operacional. E I riesgo operatci onal C

Sin embargo, observamos que los capitales requegdesprocederdel capital de
solvencia b8siclooyg BSiCR9gossdelemenmnrg,daao y su

incrementan durante primerosl7/0 a fos del <contrato.

19
17
15
13
11

= W U1 ©

0 500 1000 1500 2000 2500

mRiesgo de mercadamw A S&32 RS & dzasdRieBghdiparacipnalR

Gr8§fEcvoluci -n del capi tal suscgmpenentgeima unccaso matidule e nci a ( S

El aboraci-n propia
E I capital b8sico requerido por sol venct
i ncremento del val or de provisiones t ®cni

(cap383)l o

En caso de riesgo de mercado, el increméeteapital requerido de solvencia
est8 relacionado care dlonidmnesr eegmemtilmasicd eb §w & Ic @
own fund} durante el periodo de observaci - n
diferenciaentrs al or de f on d cakculgodobojpad olso  §esd cedrsar i os

y escenario bas@EL).
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En caso de riesgo de suscri-mpodulo-que de vi d
aporta m8s al valor de <capital IElerigsgee r i do e
dominante para este caso particesel riesgo de un rescate masi@apital requerido
calculado dentro de este riesgo se incrementa con el tisofpe todo porque el valor

de beneficios a pagar en caso de liquidaciones se incrementa con el tiemp@ddajue

aun mayor incrementodeleemp or e s(tBiEmgc ib-an o | os escenari o
19
17 | —
15 m SCR Lifemort
13 m SCR Lifelong
11 H SCR Lifedis
9 m SCR Lifelapse
7 H SCR Lifeexp
5 m SCR Liferev
3 SCR LifeCAT
1
6 260 460 6(I)0 860 1000

Gr8fEcvoluci-n del capital duéguedei doedgot de delkcsilpci
caso particularEl abor aci -n propia

4.3. Medidas del beneficio

43.1.Def i ni ceanefigio cah@mbleB

Las medidas de beneficio definidas el c a p 2 43usé suelen basaen el
Beneficio contablel e s pda i@guestoy de coste de margen de solvengaeparaun
instantet se calcula comeuma de los siguientes flujos de c&d||
Beneficio contable despu®s de i=mpuestos y d
+ Beneficio contable despu®s de i mpue
+ Rendimiento de margen de solvencia
-Variaci-n de margen de solvenci a

D-nBeneficio contabl= despu®s de I mpuestos
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+ Beneficio cotable antes impuestos

-Impuestof aunque en este an8lisis se asun
Y Beneficio contable antes de impuestos

+ Primasde seguro

+ Rendimiento financier(NIl - net investment incope

- Rescates( pagos de val or de l i qui daci -n

terminaci-n anticipada por | a volunta

- Pagos de beneficiosbéneficios por fallecimiento, enfermedad o

supervivencig

-Gastos administrativos y de adquisic

- Comisiones

- Reaseguro

-Variaci-n de provisiones t®cnicas

4.3.2 Margen de beneficio

Margen de beneficiopfofit margin - PM) de un producto se define como el
valor actual de los beneficios sobre el valor actual de las prizBlas |
@O0 QQQOQE |

DOl "E0E QQRQE——— .
wont Qa wl

El valor actual calculado se basa en una serie se asunciones sobre la cartera,
tantos como | a mortalidad esperada, rendi mi
cartera. Por | a r azs-sobreeflfatliro, la margerddbendfi@os as unc
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 solizncia.

este estudio margen derieficio viene caldada sin capital de solvencia.

Val ores de | a margen de beneficio para |
g®ner o del asegurado, su edad, duraci-n de
presentados en el Anexoenelapar@gd® . y | as®Tablas 100, 10
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4.3.3 Embedded value

El embedded valudefinimos como el valor actual ldfujo de los beneficios
futuros, calculados con la tasa de descuém& discount raté’ RDR) equivalente a
una tasa del mercado para unanver si - n de r25eBldlgo deompar ab
beneficios futurosse calculaconsiderado capital de solvencia u otros requisitos de
capital bajo el riesgo.

Con el pr op - s embedded galugam lelprodueta estadiado se
asume la tasa de simientadRDR) de un10,0%.

Elembeddedvalues una medida de valor en nivel
de wuna cart &1 &ntodces, gembeded wabié 1 di ca cu8nto val
cartera de seguros. Por lo tanto, puede suponer una de las ndediday al or de comp
de seguros para las fusiones y adquisicionesA d e m& de basespiara determinar las
cotizaciones burs8tiles de compafY2?2a de segu

La det er mi nlavalor -d& emteelded valugppara una cartera en vigor
requi er e e IndinceBtd espetado delumd cartera en va@rincipio de un
ejercicio y el valor esperado Ideuevo negociogmbedded valual instantet=0). El
embedded valuealculado para nuevo negocio se suele llaneav business embedded
value(NBEV).

Los valoresdel embedded valupara los contratos denac ar t er a hi pot ®t
seg¥%n g®ner o del asegur ado, su edad, dur ac
est&n presentados en6elyAhasbTabhasl 1aparta

4.3.4 Tasa interna del rendimiento

La tasa interna del rendimien{mternal rate of returni 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 ldasa interna del rendimienfara los contratode una cdera

hi pot ®t iekcga®n es eng Yne | asegur ado, su edad, dui

pri ma mensual est&n presemBadgs| as  dlabhmsx d
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4.3.5 Retorno sobre activos

El retorno sobre activosdturn on assets ROA) se define como el valor actual
de los beneficios esperados sobre el valor actual de los a@8jos |
QB0QE QQQMQE |

YQo éi & &b @ QUttr—r. |,
WOoWwWOo QU € 1

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
superviveciaconsiderado en este estudio.
Los walores de latasa interna del rendimienfoara los contratos de cartera
hi pot ®tica, seg¥%n g®nero del asegurado, su

mensual est§n present a@o6s. eyn leds PAThaebxloa s eln3 (k

43.6.An 81 i sadidas dedeneficio para el producto estudiado

Las medidas de beneficio definidas en los-cudb p 2 tanierioves permiten
evaluar el impacto de los requisitos de capital de Solvencia Il en el beneficradgene
por | a venta de nuevas p-lizas. Se calcul a
flujos de caja basados en provisiones t®cni
|l as provisiones t ®cnideSolgenca lllepdecelrvalaytotalsi t os d
del a mej or (BE&ls),tmargea del riesgo (RM) y capital de solvencia (SCR).

Un promedio de valores de la tasa interna de rendim{@RR) y el embedded

value(EV) i ndi can mayor benefi ci o bEajcaso db | r ®gi |
producto estudiadoset o r esul ta del mayor valor de pr
frente a los requisitos de capithe Sol venci a |1, sobre todo d

del contrato. El BEL negativo presente en principio del periodo proporcioriaja

gue aporta al beneficio de manera positiva (porque el cambio del BEL es positivo).
Adems8s, alta tasa de descuentembeBeDRadué 0% ap !l
tiene m8s en cuenta | os fluj dssmadyendé os pr i
beneficio(PM) no incluye los requisitos de capital pues consig¢naismo beneficio

paral os dos reg?2menes. (HRIoA) etemsr nmeBcasoodelrteo aecnt
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requisitos de capital basados enwrios i one s
m8s ehnitwvel de

t ®c nporclealsz -t nseadle ci on a
provisionlespri®@enosasafjosodeé ¢

Requisitos de capital basados en provisiones L. . .
o t®cnicas tradicion Requisitos de capital de Solvencia Il
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 beneficipara la cartera hipotetica.
Se anal i elaendimaentd pré@nedio para unosgrspode p- 1l i zas ¢
mi smas caracter?2sticas:

A dur aci - n d destacaymretdistiathsnedidas pueden proporcionar una
respuesta contraria sobre el i mpacto de
contratos con duraci-n m8s corta propor
|l RR, ROA y EV (basado en prowielsPMones t G
(que no considera los requisitos de capital ningunos), la rentabilidad se
i ncrementa con | a duraci - n. El EV cal ci
capital de Solvencia Il no proporciona
altoparalosconrt os con duraci -n m8s alta o m8s

Dur ac Reqlilsg)os (;l]eicz(a:pgalsbasta drosaeg E)r?:wisu:)nis Requisitos de capital de Solvencia Il

(afol™pr 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 beneficioparataar t er a hi potetica seg¥%n duraci

A prima mensuali todas las medidas de beneficio proporcionan una respuesta
similar quela rentabilidad se incrementa con el valor de la prima mensual:

Prima REGTEIES o EEEHE SEEs EIosEnes Requisitos de capital de Solvencia Il

mensual t®cnicas tradicion

(EUR) 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 | 432% 11,7% 2,4% 900,63

300 20,4% 12,3% 3,2% 1121,03 | 57,7% 12,3% 2,6% 1535,91
Tabla:Medi das de beneficio para cartera hipotet]
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A edadi se observa una rentabilidad superior paras e dadesdelosn8s al t
asegurade Esto ocurre porque por el mismo nivel de prima mensublds a
edades superiores se ofrece sumas asegur
m8kal ta incidencia de pagos por mortalid
de medidas de rentabilidad basados en los requisitos de capital de Solvencia ll,
elefectoé edad es m8s pr o thosraquisitasdt® capitagd der m8 s
Solvencia ll erelcasoddosm8s | - venes.
Requisitos de.capltal basados en provisiones Requisitos de capital de Solvencia I
Edad t ®cnicas tradicion
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
2529 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
3539 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
4549 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
5559 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 | 1154% | 11,2% 4,3% 1110,39
Tabla:Medi das de beneficio para |l a cartera hipotet
A g®n eirmo se observadiferencias significativas en cuanto a la rentabilidad de
p-lizas de hombres o rluisteto eivel;de pagos r az - n
durante la vida del contrato: las mujeres reciben en total un mayor beneficio por
supervivencia pero este beneficio &st m8 s  aiergrasaqdeo para los
hombres son m8s altos | os beneficios po
devengadas
Requisitos de_ capital basados en provisiones Requisitos de capital de Solvencia Il
Genero t®cnicas tradicion
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:Me di das de beneficio pagmPaddasegurado.t er a hi pot et
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