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Factores de influencia 
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2011 se prevé un año duro

en la renovación de programas

de Previsión Social Empresarial

� Factores económicos

� Factores aseguradores

FACTORES DE INFLUENCIA
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� Factores económicos 
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� Factores económicos

� Entorno de reducción de los costes

� Dificultad en la financiación 

� Duración prolongada de esta situación
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� Reducción en número de EREs

� Aumento proporcional de los ERTEs

� Reducción de ayudas públicas

� Falta de tesorería + problemas de 

financiación de las empresas

CASO ESPECÍFICO→→→→ EREs - prejubilaciones

� Factores económicos
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� Factores aseguradores 
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� Valoraciones de los riesgos en el futuro: Solvencia II

� Medición de la solvencia → Pricing de los productos

� Implantación Solvencia II: 31 diciembre 2012

Fuente: Diario Expansión, 31 de mayo de 2010

Fuente: Diario Expansión, 27 de mayo de 2010

� Factores aseguradores

ASPECTOS TÉCNICOS
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NUEVO ENFOQUE DE LA SOLVENCIA

ENFOQUE ESTÁTICO

Visión actual en el pricing tradicional

� Solo desde el punto de vista 

de los pasivos

ENFOQUE DINÁMICO

Nueva visión de la solvencia

� Interrelación de activos y pasivos

� Introducción del MCEV

� Factores aseguradores
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PRICING – CAMBIO DE ENFOQUE

� Factores aseguradores

EV y VNB tradicional
Principales problemas: 

� La naturaleza determinista del análisis 

� Los spreads de crédito se capitalizan up-front, antes de realizarse

� Uso de tasas únicas de descuento para todos los productos

El nuevo enfoque de pricing
Encaminado a establecer una medida transparente para el coste de los pasivos que:

� Sea independiente 

� Permita dar precio a las opciones y garantías

� Sea consistente

� Valore específicamente cada riesgo en el producto
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MARKET CONSISTENT EMBEDDED VALUE

� Factores aseguradores

MCEV(0)

• Los productos de seguro = conjunto de flujos 

de entrada de primas y de salida de pagos 

• MCEV consistiría en el valor neto actual 

ajustado al riesgo de dichos flujos: 

-Si MCEV > 0, el producto crea valor económico

-Si MCEV < 0, destruye valor

• El rendimiento de inversiones como otra fuente 

potencial de valor

Interpretación

• Coste de cubrir completamente el riesgo 

de ALM

• Excluyendo los spread futuros esperados

• Incluyendo el coste de capital de los 

riesgos

• Incluyendo el valor de mercado de las 

opciones y garantías

Representa el valor 
del nuevo negocio
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� El descuento de los flujos futuros de los pasivos se hará con la curva swap
La cesión al cliente de spreads por encima de la curva swap afectará

negativamente a la generación de valor del producto

� La calidad de los activos financieros afectarán al nivel de solvencia de las 
entidades de seguro
Un producto con TIR elevada puede destruir valor

� Generación de valor ajustada a valoración del mercado

� Endurecimiento de las condiciones para el cumplimiento de los requisitos 
de Solvencia II

NUEVO ESCENARIO

� Factores aseguradores
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Expectativas de renovación 
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� Continúa la tendencia de reducción de tarifas

� Invalidez Permanente

� Buena suscripción � no café para todos

� Innovar: mejorar servicio = reducir costes

Expectativas de renovación

RIESGO
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Expectativas de renovación

� Mantenimiento de bajos tipos de interés

� Mejora en las inversiones realizadas

� Utilización de herramientas de control

AHORRO
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Expectativas de renovación

Prejubilaciones 
individuales

Volatilidad 
mercado financiero

Déficit jubilación

Mejora de 
la retribución

una puerta 
a la esperanza…
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Nuestra apuesta
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Nuestra apuesta

Innovación

Mejora en la gestión

Servicio
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FELIPE TENA ZAFORAS

Director Comercial ING EMPLOYEE BENEFITS

T 91 602 6193 – 659 037 299

Muchas gracias

NATIONALE-NEDERLANDEN VIDA Compañía de Seguros y Reaseguros, S.A.E.

R.M.M. T-12817 L.0 F.180 S.8ª H.M-205832 I.1ª - CIF: A-81946485

NATIONALE-NEDERLANDEN GENERALES Compañía de Seguros y Reaseguros, S.A.E.

R.M.M. T-12817 L.0 F.196 S.8ª H.M-205833 I.1ª - CIF: A-81946501

Avda. de Bruselas, 16. 28108 Alcobendas. Madrid

T +34 91 602 6000   F +34 91 640 1056

El presente documento deberá ser empleado, con carácter exclusivo, por la persona 

o personas a cuyo interés se ha emitido la presente opinión, sin que la misma, ya sea 

en su totalidad, ya sea en forma extractada, puede ser objeto de aplicación a otros 

supuestos ni de difusión de terceros sin la previa autorización de esta Compañía. 

Todo ello a efectos de evitar la incorrecta aplicación de la información, cuestiones y 

conclusiones en el mismo contenidas.

Los datos que aparecen recogidos en el presente documento son estimaciones 

realizadas que tienen como propósito reflejar al lector lo que sería el proyecto en 

ejecución, lo más cercano a la realidad. Son por tanto a título informativo y en ningún 

caso vinculantes; no suponen ningún compromiso.
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