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1. INTRODUCCION.

Este Trabajo Fin de Master pretende explorar desde una perspectiva practica
algunos de los problemas que surgen en torno a los riesgos aseguradores y del
capital dentro del marco de Solvencia Il

Es un asunto de plena actualidad para las compafias de seguros en Europa
ante la cercania del 1 enero 2016 fecha de primera aplicacion de las normas de
Solvencia Il.

El trabajo se estructura de la siguiente manera:

¢ Una parte tedrico-expositiva donde se aborda el estado de la cuestion, y
se desarrollan algunos de los problemas y datos de interés. Incluye una
breve explicacion del marco de Solvencia Il en su conjunto.

e Una parte mas préactica donde a través de la utilizacién de Excel, se
trata de simular a través de un modelo simplificado las magnitudes y
variables que subyacen en un negocio asegurador de vida y su
repercusion en el ambito de solvencia asi como en la ‘performance’ de
la compafiia. A este documento se traen las cifras clave de dicho
modelo.

e Por ultimo se comentan los resultados que arroja el modelo y se realiza
una breve interpretacion de los mismos.



2. REVISION DE LA LITERATURA.

2.1. RIESGOS DEL NEGOCIO ASEGURADOR.

Definicién de Riesgo segun el Diccionario Mapfre de Seguros:

“posible ocurrencia por azar de un acontecimiento que produce una necesidad
econdmica y cuya aparicidn real o existencia se previene y garantiza en la pdliza y
obliga al asegurador a efectuar la prestaciéon, normalmente indemnizacién, que le

corresponde.”

Sin embargo, el contenido de esta definicién de riesgo entra dentro de lo que
se entiende como la justificacion de la propia existencia de las compafiias
aseguradoras. Las aseguradoras existen para cubrir riesgos. Cobran una prima
por asumir las consecuencias economicas del acaecimiento del suceso
asegurado.

El auténtico riesgo para el asegurador se deriva de la ocurrencia de sucesos no
esperados y/o pérdidas que exceden aquellas esperadas, y que por tanto no
estan recogidas en la prima cobrada.

Podriamos definir Perfil de riesgo como la relacién entre el cambio esperado
del valor de la empresa ante cambios inesperados de los elementos de riesgo.

La crisis financiera mundial que comenzé en 2008 también ha afectado a la
industria aseguradora produciendo entre otros efectos, un deterioro de la
solvencia general del sector que ha desembocado en la desaparicion de
algunas compainiias, y la necesidad de ayudas publicas en otros casos.

Este estado de las cosas ha servido también para que se acreciente una
conciencia general de la importancia de poder valorar de forma adecuada los
riesgos que surgen del desarrollo del negocio asegurador.



En esta toma de conciencia de la importancia de los riesgos cabe sefalar
algunos factores como:

e La creciente competencia global dentro del sector y con los bancos ha
desembocado en practicas mas arriesgadas aun tratdndose de un
sector tradicionalmente regulado.

e La complejidad creciente de los mercados financieros y de sus
productos pueden resultar muy peligrosos en caso de no tener bien
valorados los nuevos riesgos en que se incurren. Lo ocurrido en los
altimos afios es una buena muestra de ello.

e Los problemas sufridos y las consecuencias en forma de quiebras o
empresas con necesidad de ayudas han contribuido a apoyar el
proceso que ya estaba en marcha de un cambio regulatorio que sea
capaz de detectar los problemas antes que sea demasiado tarde y esto
se llevara a cabo fundamentalmente a través de un mejor conocimiento
de los riesgos.

2.2. NECESIDAD DE REGULACION.

El sector financiero en general y el asegurador como parte del mismo, es un
sector regulado.

Si el libre mercado es quien asigna los recursos de forma mas eficiente, ¢ cual
es el motivo de que se establezca una regulacién?

Alvarez Carmifia (2010) expone algunos motivos para explicarlo:

e Asimetria de la informacion en favor de la entidad aseguradora. Esta
asimetria rompe una de las condiciones de los mercados perfectos
como es que todos los intervinientes disponen en igualdad de
condiciones de toda la informacién. Esta asimetria se produce a favor
del asegurador y por tanto, en contra del asegurado, por lo cual esta
medida de proteccion del asegurado se justifica por la necesidad de
subsanar una imperfeccion del mercado.



Evitar limitaciones a la competencia. La libre competencia y
concurrencia también es necesaria para el correcto funcionamiento del
mercado y se trata de evitar nuevamente acciones por parte de los
aseguradores que puedan producir distorsiones, como por ejemplo
acuerdos sobre precios.

Por ultimo, se trata de un sector que debido a su tamafio, y a su
funciébn de canalizador de recursos financieros a largo plazo, o de
prevision social, la quiebra de entidades, sobre todo de cierto tamafio
puede quebrar la confianza de los clientes y generar un dafio
reputacional mas importante incluso que la propia pérdida de fondos en
sentido estricto.

El riesgo sistémico, por la propia naturaleza de su funcionamiento
existe en menor medida que en otras zonas del sector financiero, por
ejemplo, bancos, en donde la caida de uno de cierto tamafio podria
producir la caida en cadena de otros y con ellos todo el sistema, si bien
es cierto, que también existirian entidades aseguradoras “too big to fall”
gue presumiblemente habria que rescatar con fondos publicos.

Esta funcion de supervision por parte de los poderes publicos se plasma en

diferentes tipos de actuaciones:

Requerimiento de informacion relevante a las aseguradoras para
ponerla a disposicién de todas las partes interesadas.

Marco normativo que pone ciertos limites a la actuacion de las
companiias. Se complementa con controles ex-post y en general permite
libertad de actuacion a las aseguradoras.

Las actuaciones ex-ante (sistemas de autorizacion previa) estan en
retroceso y se limitan a aspectos muy puntuales:
e Autorizacion previa para comenzar a operar 0 para operar en
determinados segmentos 0 ramos.
e Requerimiento de unos recursos minimos antes de comenzar las

operaciones.



2.3. MARCO ACTUAL DE SUPERVISION EN ESPANA. SOLVENCIA 1.

El concepto de solvencia se puede entender de varias maneras:

En sentido financiero amplio, como capacidad para afrontar

compromisos financieros futuros.

Ya en el sector asegurador segun se recoge en el documento

MARKT/2535/02 de la Comisién:

= Solvencia global que no solo tiene en cuenta elementos del balance
sino también otros (competencia, mercados...) que influyen sobre la
posicion financiera de la aseguradora. Tiene un caracter
prospectivo.

= Conjunto de normas que garantizan la adecuacion del capital y
calculo de provisiones y activos, todo ello incluido dentro del sistema
de 3 pilares.

= En Solvencia I, conjunto de normas para el célculo de un capital
adecuado y un capital minimo, “Margen de Solvencia”.

En general, margen de solvencia, como recursos de que debe disponer

la empresa de seguros para garantizar el cumplimiento de sus

obligaciones en escenarios adversos en los que la provision se

manifieste como insuficiente.

El actual marco de solvencia (vigente hasta 1-1-2016), tiene su base en las
directivas 2002/12/CE y 2002/13/CE que son vinculantes para los Estados
miembros a partir de 2004 con un periodo de adaptacion que finaliz6 en 2007.

Estd basada en el establecimiento de un margen de solvencia adicional o

complementario a las provisiones técnicas de acuerdo con los riesgos de cada
entidad.

Resumidamente, el actual sistema de solvencia se basa en:

Requisitos minimos de capital que se concretan en el Margen de Solvencia

y el Fondo de Garantia.

Sistema de autorizacion previa por parte del Regulador (DGSFP) para

poder operar en el mercado espafiol de seguros.
Un seguimiento por parte del regulador de la actividad y situacion de las

compafias aseguradoras a través de la informacion periddica que con

caracter obligatorio deben facilitar las Compafiias.



e Sila situacion lo exige, facultad para intervenir en las compafias.

Margen de Solvencia.

Son los recursos que la compafiia debe tener disponibles para hacer frente a
pérdidas no previstas (incluidas en las provisiones técnicas) y de esta forma
poder hacer frente a las obligaciones futuras contraidas con los asegurados.

Para el célculo del Margen de Solvencia se debe de considerar por separado
el negocio de Vida y el negocio de No-Vida.

Calculo Margen de Solvencia No-Vida segun se detalla en cuadro adjunto:

CALCULO DE CUANTIA MINIMA MARGEN DE SOLVENCIA NO VIDA

[FG = Max( 3,5 6 2,3 millones € ; 1/3 M) |

[Ms = Max( 1P 15) |

|IP =(18%*PB,+16%*PB,)*TR | TR=Max(50%;Promedio 3 afios (Siniestralidad Bruta/Siniestralidad Neta))

PB, = Primeros 57,5 millones € en Primas Devengadas o Imputadas Seg.Directo y

Reas.Aceptado (las que sean mayores)
PB, = Resto Primas Devengadas o Imputadaas Seg.Directo y Reas.Aceptado (las
que sean mayores)

|IS =(26%*SB,+23%*SB,)*TR TR=Max(50%;Promedio 3 afios (Siniestralidad Bruta/Siniestralidad Neta))
SB, = Primeros 40,3 millones € del Promedio 3 ultimos afios de Siniestralidad
Bruta

SB, = Resto del Promedio 3 ultimos afios de Siniestralidad Bruta

Nomenclatura:

FG= Fondo de Garantia
MS= Margen de Solvencia
IP = Indice de primas

IS = Indice de siniestros
TR= Tasa de retencién

Elaboracién Propia

Calculo Margen de Solvencia Vida segun se detalla en cuadro adjunto.

CALCULO DE CUANTIA MINIMA MARGEN DE SOLVENCIA VIDA

[FG = Max( 3,5 millones € ; 1/3 MS) |

[Ms = 4% PSVB * TRPM +0,3% *CaR"* TRCaR |

PSVB=Provisiones Seguro Vida Seguro Directo y Reaseguro Aceptado
TRPM=Max(85%;Provisiones Seguros de Vida Netas de Reas.Cedido/Provisiones
Seguro de Vida Seg.Directo y Reas.Aceptado)

CaR"=Capitales en Riesgo positivos sin deducir Reaseguro Cedido

TRCaR=Max(50%;Capitales en Riesgo Positivos netos Reas.Cedido/Capitales en
Riesgo Positivos Seg.Directo y Reas.Aceptado)

Nomenclatura:

PSVB= Provisiones Seguros de Vida Brutas

TRPM= Tasa de retencién de las provisiones matematicas
TRCaR=Tasa de retencion del Capital en Riesgo

Elaboracién Propia




Autorizacidn previa.

Antes de empezar a operar la compafia necesita autorizacion previa de la
Direccion General de Seguros. También requieren de autorizacion del
supervisor el comienzo de operaciones en un nuevo ramo, la aprobacion de
modelos internos, pardmetros especificos de entidad, o la aplicacion de ajuste
por casamiento.

Medidas de control especial de entidades asequradoras.

En situaciones criticas y con el objetivo de salvaguardar el interés de
asegurados y del sector asegurador en general, la Direccion General de
Seguros esta facultada para tomar medidas tales como:

e Exigir la presentacion de planes de saneamiento

e Restringir o prohibir la disposicion de bienes y derechos

e Cerrar la nueva produccién

e En caso extremo intervencién directa sustituyendo a los érganos
gestores de direccion de la entidad.

Algunas de las situaciones que justifican tales medidas son:

e Insuficiencia del Margen de Solvencia o que no se alcance el Fondo de
Garantia Minimo

e Déficit de Provisiones Técnicas que superen ciertos limites.

e Pérdidas que superen 25% Capital Social desembolsado.

e Situaciones de paralizacién del funcionamiento de los 6rganos de
administracién que impidan la consecucion de su fin social.

e Cualquier otra situacion que ponga en peligro la viabilidad de la
compafiia.

Este sistema presenta algunas ventajas:
e Sencillo de calcular y entender

e Se calcula en funcién de magnitudes de la compafiia por tanto permite

comparaciones con otras compariias del sector.
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Pero algunas de estas ventajas se convierten en inconveniente:

e Tiene un caracter estatico ya que se basa en magnitudes actuales, no
mira hacia los riesgos futuros.

o No captura todos los riesgos. Por ejemplo no tiene en cuenta los riesgos
gue emergen de los activos del balance, no considera la calidad
crediticia de activos o contrapartes, o0 no toma en cuenta los riesgos
operacionales que no se pueden surgir en el desarrollo de la actividad.

¢ No tiene en cuenta el perfil de riesgo de la compafiia, y por tanto, el
diferente impacto de los acontecimientos sobre las magnitudes de la
compafiia.

e Presenta efectos perversos; penaliza mas en términos de exigencia de
capital a la compafiia que es prudente en su politica de primas o
reservas.

Por todos estos motivos se pasa hacia un nuevo modelo europeo de
supervision.

2.4. NUEVO MARCO EUROPEO. SOLVENCIA .

El asunto central del nuevo sistema es el riesgo. Todo el entramado de
Solvencia Il persigue en Ultima instancia la correcta valoracion de los riesgos
en que incurre cada compafiia y la determinacion del capital de que debe
disponer para afrontar las consecuencias econdmicas adversas derivadas de
estos riesgos.

Hitos importantes en el proceso de Solvencia Il

e Segln se resume en el documento MARKT/2535/02-ES de la
Comision Europea la Arquitectura del nuevo sistema de solvencia se
inicia entre los afios 2001 y 2002 con un proceso de debate interno con
el apoyo de estudios llevados a cabo en otros foros. Cabe destacar el
informe KPMG y el informe Sharma.

o En el informe KPMG ya se proponian algunos puntos como la
adopcion de un sistema de 3 pilares similar al de Basilea o la
inclusiéon en los célculos de riesgos de suscripcidbn o riesgo de
crédito.
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o Informe Sharma, nacido de la conferencia de supervisores aporta
una vision fundamental en temas como la actuacién temprana y
atacar los motivos subyacentes de problemas en sus fases
tempranas para evitar que deriven en situaciones de deterioro grave
de la posicion financiera de las entidades aseguradoras.

En el proceso de elaboracion de las directivas, de acuerdo con el
procedimiento Lamfalussy (procedimiento para simplificar el sistema
legislativo europeo con un sistema de 4 niveles donde son actores del
mismo Parlamento Europeo, Consejo de Ministros, Comision Europea y
EIOPA), la Comisién hizo unas peticiones de ayuda técnica (call for
advice) a EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions
Authority). Este proceso se produjo en 3 oleadas y en cada una de ellas
se pidid opinion sobre numerosos aspectos del futuro sistema de
Solvencia.

Paralelamente EIOPA desarrolla los distintos estudios de impacto
(Quantitative Impact Study) QIS1 a QIS 5, para poder valorar el impacto
que tendria la nueva normativa sobre el célculo de los requerimientos
de capital. Estos estudios de impacto a partir de los datos aportados por
las aseguradores han servido para poner en marcha una formula
estandar que puedan utilizar las aseguradoras.

Directiva 2009/138/EC completada por la 2014/51/EU (Directiva

Omnibus).

Dentro del Titulo I. Capitulo VI de la Directiva se aborda la parte

cuantitativa o relacionada con el Pilar 1 para valorar:

e Activos y Pasivos: Con caracter general Fair Value, valor de
mercado consistente con IFRS (International Financial Reporting
Standards) cuando esté disponible.

e Provisiones Técnicas: Calculo de un Best Estimate + Risk Margin.

e Fondos Propios: Determinacion y Admisibilidad

e Capital de Solvencia (SCR): Formula estandar y Modelo Interno.
Capital Minimo (MCR).

e |nversiones.

Reglamento Delegado 2015/35/UE por el que se completa la Directiva
2009/138/EC (Solvencia Il).
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e Transposicion de Directiva a las legislaciones nacionales (en proceso)

e Entrada en vigor 1-1-2016.

Influido sin duda por Basilea lll, el nuevo sistema de Solvencia Il, también se
basa en tres pilares:
e Pilar I: Cuantitativo.
Su objetivo es la determinacion del capital adecuado a los riesgos
asumidos por la compafiia. Célculo del Capital de Solvencia.

e Pilar II: Cualitativo.
Control Interno. El nuevo marco exige la implementacion de
sistema de control interno y de gobernanza eficaz. Informe ORSA
(Own Risk and Solvency Assessment), que debe servir al
evaluador (regulador) y al evaluado a mejorar en la deteccion de
los riesgos.

e Pilar lll: Disciplina de mercado. Divulgacion de la informacion.

e  ORT (Quantitative Reporting Template).
- Informacion de Balance.
- SCR (Solvency Capital Requirement).
- MCR (Minimum Capital Requirement).

e SFCR (Solvency and Financial Condition Report). Es publico y
tiene caracter anual.
- Informacion contenida en QRT'’s
- Informacion sobre perfil de riesgo
- Valor y Gestién del Capital.

e RSR (Regular Supervisory Report). Solo para el supervisor, y
debe reportarse completo como minimo cada 3 afios.
- Tiene como base el SFCR.
- Informacion sobre estrategia, y problemas legales.
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2.5. OTROS MODELOS DE SOLVENCIA: MODELO DE FACTORES FIJOS DE
STANDARD & POORS.

Célculo de un Capital Econdmico, partiendo del Patrimonio Neto y realizando
sobre el mismo una serie de ajustes:

+ Patrimonio neto
- Ajuste de plusvalias ya consideradas en el VIF
- Inversion en FILIALES (por puesta en equivalencia)
- Deuda hibrida
- Plusvalias no realizadas netas
+ Valoracién de provisiones a valor presente y exceso de provisiones
- Dividendos aprobados y aportacion a fundaciones
- Fondo de comercio y Otros activos intangibles
- Gastos de Adquisicion diferidos
- Ajustes al patrimonio NIIF
= Capital Econémico

A continuacion vamos a calcular el Capital Requerido:

Para ello se van tomando los distintos elementos del Balance que representan
categorias de riesgos y se van estresando las exposiciones utilizando distintos
factores segun el rating objetivo (cuanto mas alto es el nivel de rating objetivo
mas altos seran los factores de estrés).

Riesgo de Crédito:

Emisor de bonos: Factor que depende de duraciones y rating del bono.
Reaseguradores: Factor que depende de rating del reasegurador.

Riesgo de Concentracion: Establecen varios umbrales a partir de los cuales se
aplican distintas cargas que dependen del escalén y del rating de la
contraparte.

Riesgo de Volatilidad de Mercados:

Renta Fija: Estrés en funcién del rating del titulo y la duracion.
Acciones: Estrés en funcion del mercado donde cotiza.
Inmuebles: En funcién del pais donde se encuentre el inmueble.

Riesgo Asegurador: Estos son los drivers sobre los que se van a aplicar los
estrés para hallar las cargas de capital.
Riesgo Primas No Vida: Distintos factores segin los segmentos de negocio
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Riesgo de provisiones No Vida: Distintos factores segun los segmentos de
negocio
Riesgo de seguro de vida:
Riesgo de mortalidad/morbilidad: Factores sobre capitales en riesgo, por
cuantias, y tipo de mercado (Muy desarrollados, Medianamente, Poco)
Riesgo de longevidad: Aplicando factores a la provision de rentas.
Riesgo prov. Matematicas: Varios factores segun una division de las
provisiones matematicas (con o sin pb, rentas, casadas, unit linked...)
Riesgo de reaseguro aceptado: Sobre primas y reservas. Distintos factores.

Riesgo no asegurador: Fondos fuera de Balance, segun tramos.

Beneficio por diversificacion: Se aplican matrices de diversificacién a todos
estos riesgos.

Agregando estos componentes de riesgo (con su diversificacion) llegamos a un
Capital Requerido para el nivel de rating que se pretende obtener.

El Capital Econdmico calculado al principio deberia ser igual o mayor que el
Capital Requerido que arroja el modelo.
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2.6. EL CAPITAL

Segun indica Doff (2011), en base a la funcion del capital se puede distinguir
entre:

o Capital Regulatorio, exigido por el supervisor.

e Capital exigido por el rating. Tener un nivel de capital es precondicién
para obtener un rating

e Capital Econémico, es el capital necesario para poder dar continuidad al
negocio en los momentos en que la aleatoriedad de los procesos
producen pérdidas no previstas y que deben ser soportadas por el
capital.

Esperada

Capital Economico

Pérdida Esperada

Nivel Confianza %

Elaboracion Propia

¢ Cbémo se relacionan estos tres conceptos de capital?.

Empezando por el capital exigido por las agencias de calificacién, cada uno de

los niveles de rating implica una probabilidad de default, que sera mas
pequefia cuanto mejor sea la calificacion, en un horizonte temporal
determinado. Atendiendo a las caracteristicas de los riesgos de cada entidad,
se le pedira una cifra de capital determinada para poder alcanzar cada uno de
los niveles. Esta cifra de capital viene determinada por el nivel de confianza

16



gue marca cada nivel de rating. Es decir, un nivel de rating XXX puede requerir
un capital econdmico al 99,5% de probabilidad en un periodo temporal. Otro
nivel de rating ZZZ superior, puede requerir elevar el nivel de confianza al
99,95%. Este incremento de probabilidad conllevara un aumento de capital que
dependerd de como es la distribucién de probabilidad de la compafia, que
escenarios adicionales hay que cubrir a este nuevo nivel de probabilidad.

El capital regulatorio de Solvencia Il es un caso particular del concepto de
Capital Econémico. Es decir, la formula estandar de Solvencia Il esta calibrada
para que el Capital Requerido (Capital Regulatorio) sea suficiente para
absorber el 99,5% de los escenarios adversos en un horizonte temporal de un
afio. Este es el objetivo de capital que persigue el nuevo sistema de solvencia
dado que resulta antieconémico cifrar un capital que aporte certeza absoluta de
no default en el 100% de los escenarios.
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2.7. ESQUEMA CALCULO DEL CAPITAL REGULATORIO EN SOLVENCIA II.

¢ Valoracién de los Activos y Pasivos. Basada en Fair Value segin normas NIIF
afadiendo determinados ajustes paso a Solvencia .

e Valoracion de Provisiones Técnicas. Basado en un escenario de transferencia,
0 sea, lo que una parte independiente y debidamente informada estaria
dispuesta a recibir por asumir esas obligaciones.

o Determinacion de los Fondos Propios disponibles para afrontar las
obligaciones.

e Si usamos modelo interno (escenarios, ....). Para calcular la perdida de BOF
con el nivel de confianza exigido.

e Si utilizamos Formula Estandar, someter a Activos y Pasivos a estrés por los
distintos tipos de riesgos y determinar la perdida de capital.

¢ Afadir calculo del Risk Margin.

e Ver si BOF son suficientes para soportar SCR+Risk Margin calculado.

2.7.1 Valoracion de Activos y Pasivos.

Fair Value pasa a ser el paradigma central de valoracién (coherente con el
mercado) segun se recoge en la directiva 2009/138/CE:
“las entidades aseguradoras y reaseguradoras valoraran los activos y pasivos del
siguiente modo:
i. Los activos se valoraran al importe por el cual podrian intercambiarse entre
partes interesadas y debidamente informadas que realicen una transaccién en
condiciones de independencia mutua;
ii. Los pasivos se valoraran al importe por el cual podrian transferirse, o liquidarse,
entre partes interesadas y debidamente informadas que realicen una transaccion en

condiciones de independencia mutua.”

Continuando en esta linea también se indica que la base para la valoracion de
activos y pasivos distintos de las provisiones seran las normas internacionales
de contabilidad (NIIF).
Asimismo, se detalla el tratamiento en el Balance de Solvencia de
determinados activos, como por ejemplo:

e Activos intangibles. Limitaciones a su consideracién. No consideracion

del Fondo de Comercio.
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e Participaciones. Método de participacién consistente con Solvencia Il
(basicamente consiste en valorar activos y pasivos de la participada con
criterios de Solvencia Il y aplicar a ese valor el porcentaje participacion
en sus fondos propios).

e Activos y Pasivos contingentes. Valoracion utilizando NIIF 37 (con curva
bésica libre de riesgo).

e Activos Impuestos diferidos. Su reconocimiento esta condicionado a
demostrar que la futura evolucion de la compafiia permitira la aplicacion
de los mismos.

2.7.2 Provisiones Técnicas.

Debido a que no existe un mercado que establezca precio a las provisiones
técnicas, su valoracién sera el importe que una parte en condiciones de
independencia y debidamente informada exigiria (no olvidemos que se trata de
obligaciones) en un escenario de transferencia para hacerse cargo de esas
obligaciones. Se calcula suma de un Best Estimate y un Risk Margin, salvo en
determinados casos en los que se produzca una adecuacion de flujos entre

activos y pasivos en cuyo caso se permitira una valoracién “como un todo”.

Best Estimate.

e Hipdtesis deben ser realistas.

e Se realizard bruta, sin deducir ‘recoverables’ o SPV.

e Segmentacion por lineas de negocio.

e Utilizando métodos actuariales adecuados a los riesgos y considerando
el valor temporal del dinero con una estructura libre de riesgo.

Best Estimate es la media ponderada por la probabilidad de los flujos de caja
futuros teniendo en cuenta el valor temporal del dinero, o la media de los
escenarios ponderada por la probabilidad de los mismos.

Asimismo, se hace una definicion de los componentes que deben ser
considerados en estos flujos.

Hipotesis subyacentes en el Best Estimate:

e Hipdtesis deben ser consistentes con los mercados.
e Realistas
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o Deben tener en cuenta el comportamiento de los tomadores.
e Deben considerar las previsibles futuras decisiones de la Direccion.

Dado que BE se calcula bruto, separadamente se calculara una mejor
estimacion de los recuperables y se aplicard un ajuste por impago de
contraparte que tenga en cuenta probabilidades de impago y exposiciones a
estas contrapartes.

Risk Margin.

En este nuevo enfoque las provisiones técnicas no se calculan de “forma
prudente” tal y como se establecia en el ROSSP, sino que son provisiones Best
Estimate. El Risk Margin se afiade al Best Estimate, salvo en el caso en que se

permite un calculo “as a whole”.

El calculo del Risk Margin se basa en un escenario de transferencia tal que:

e Se trasfiere toda la cartera

o La entidad que la adquiere no dispone anteriormente compromisos de
seguros.

e Asume los SCR de la entidad transmitente.

e Como método de célculo se asume el coste de capital derivado de
mantener cargas de capital consecuencia de las obligaciones adquiridas
gue no tenia anteriormente.

e Posibilidad de utilizar una jerarquia de simplificaciones.

2.7.3 Fondos Propios.

Suma de Fondos Propios Basicos (surgen del Balance como excedente de
activos sobre pasivos) y Fondos Propios Complementarios (otros que pudieran
determinarse), sujetos a aprobacion por el regulador.

A continuacion se clasifican estos Fondos Propios en 3 niveles en funcién de
su cumplimiento de los siguientes criterios (articulo 93):

¢ Disponibilidad (permanente o subordinada a otras obligaciones).

e Duracion en relacién con las obligaciones.

¢ Ausencia de incentivos de reembolso.

e Ausencia de gastos fijos obligatorios.
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e Ausencia de compromisos.

Los tres niveles segun el cumplimiento de estos criterios son segun su grado
de adecuacion (de mayor a menor grado):

e TIER1
e TIER 2
e TIERS3

Por ultimo, determinacién de la admisibilidad de estos fondos para cubrir el
Capital de Solvencia calculado (articulo 98).

Existen determinados limites cuantitativos respecto a la proporcién que deben
representar cada uno de estas tres categorias dentro del total de fondos

admisibles.

Por ejemplo, de los fondos destinados a cubrir el capital de solvencia (SCR), al
menos 1/3 deben ser TIER1, y TIER3 no pueden representar mas de 1/3

En lo que se refiere al capital minimo de solvencia (MCR), al menos la mitad de
los fondos tienen que ser TIER1.
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2.7.4 Formula Estandar.
Hecha la valoracién de activos y pasivos podemos pasar al calculo de los

capitales de solvencia de acuerdo con los distintos riesgos que pesan sobre
activos y pasivos.

La estructura de médulos y submédulos de riesgo que plantea EIOPA es el

siguiente:
SCR
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Baboradion propia

Riesgo de Mercado (articulo 105.5).

Refleja riesgo derivado del nivel o volatilidad de precios de mercado de
instrumentos financieros que influyan en los activos y pasivos de la empresa,
asi como falta de correspondencia estructural entre activos y pasivos
especialmente en duracion.

Calculo a través de la combinacion de capitales que surgen de los siguientes
madulos:

o Interest: Sensibilidad de activos y pasivos ante variaciones en tipos de
intereés.

e Equity: Sensibilidad de Activos de Renta Variable ante cambios en
precio y volatilidad en los mercados. Stress fijo + Ajuste simétrico
variable.
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o Property: Sensibilidad de Activos Inmobiliarios ante cambios en precio y
volatilidad en los mercados.

e Spread: Sensibilidad en precios de activos y pasivos ante variaciones
en el spread sobre curva libre de riesgo.

e Currency: Sensibilidad del valor de activos y pasivos ante variaciones
en el tipo de cambio.

¢ Concentration: Pérdidas adicionales por falta de diversificacion en
activos y pasivos 0 por excesiva concentracibn en determinadas
contrapartes.

En cada uno de estos modulos se someten a distintos estrés a los elementos
del Balance afectados para obtener la variacién que se produce en los Fondos
Propios Basicos.

Riesgo de Default (articulo 105.6).

Riesgo derivado de default o downgrade de contrapartes, cuando no recogido
en los submodulos de Spread o Concentration. Incluye instrumentos de
mitigacion de riesgos como reaseguro, SPV (Special Purpose Vehicle), o
derivados, y otros deudas (Tomadores, e intermediarios basicamente).

Riesgo de Suscripcion Enfermedad (articulo 105.4).

Riesgos derivados de la suscripcién de dichos contratos. Incluye los siguientes
submaodulos:

e Con técnicas de vida: Mortality, Longevity, Disability/Morbidity, Lapse,
Expenses, Revision

e Sin técnicas de vida: Prima, Reserva, Lapse

e Catastrdfico.

Riesgo de suscripcion Vida (articulo 105.3).

Riesgos derivados de la suscripcién de dichos contratos. Incluye los siguientes
submaodulos:

e Mortality: Riesgo de pérdidas derivadas de cambios en nivel, tendencia,
o volatilidad de tasas de mortalidad en las que un aumento de estas
tasas provoquen un aumento de los compromisos adquiridos.

e Longevity: Riesgo de pérdidas derivadas de cambios en nivel,
tendencia, o volatilidad de tasas de mortalidad en las que una
disminucioén de estas tasas provoquen un aumento de los compromisos
adquiridos.
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¢ Disability: Riesgo de pérdidas en los compromisos adquiridos derivado
de una variacion de adversa en el nivel, tendencia, o volatilidad de las
tasas de invalidez.

o Lapse: Riesgo de pérdidas en los compromisos adquiridos derivado de
una variacion de adversa en el nivel, tendencia, o volatilidad de las
tasas de caida.

o Expenses: Riesgo de pérdidas en los compromisos adquiridos derivado
de una variacion de adversa en el nivel, tendencia, o volatilidad de los
gastos de ejecucion de los contratos de seguro y reaseguro.

¢ Revision: Riesgo de pérdidas en compromisos de rentas derivados de
cambios en legislacion o estado de salud del beneficiario.

e Catastrophe: Riesgo de pérdidas en los compromisos adquiridos
derivado de la incertidumbre asociada a la ocurrencia de sucesos
extremos o extraordinarios

Riesgo de suscripcién de no vida (articulo 105.2).

Riesgos derivados de la suscripcion de dichos contratos. Incluye los siguientes
submaédulos:

o Primas/Reservas: Riesgo pérdidas derivadas de evolucién adversa en
compromisos de seguros debido a fluctuaciones relacionadas con
intensidad, frecuencia, 0 momento de ocurrencia de los siniestros.

e Lapse: Riesgo de perdidas en los compromisos adquiridos derivado de
una variacion de adversa en el nivel, tendencia, o volatilidad de las
tasas de caida

o Catastrophe: Riesgo de perdidas en los compromisos adquiridos
derivado de la incertidumbre asociada a la ocurrencia de sucesos
extremos o extraordinarios

Intangibles.

Riesgo de pérdidas en este tipo de activos reconocidos.

Capital de Solvencia Basico (BSCR), se obtendra a través de la combinacion
utilizando una matriz de correlacion de los capitales surgidos en cada uno de
los médulos anteriores.

Riesgo Operacional (articulo 107).

Representa los riesgos operativos no recogidos en otros modulos.

Ajuste por capacidad de absorcion de pérdidas de provisiones técnicas e
impuestos diferidos.(articulo 108).
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Tiene en cuenta reduccion del riesgo por reducciéon de futuras prestaciones
discrecionales en la medida en que puedan servir para compensar futuros
riesgos inesperados. Incluye efecto impositivo.

El capital de solvencia obligatorio (SCR), se obtiene como agregacion del
capital de solvencia basico, riesgo operacional y los ajustes mencionados en el
anterior parrafo.

SCR = BSCR + Operacional + Aj. Absorc. Pdas. PT e Imptos. Diferidos
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2.8. GESTION DEL CAPITAL.

Hemos visto el modelo de Solvencia Il basado en el calculo de un capital
adecuado para amortiguar los riesgos probables que surgen del balance con un
nivel de confianza y un horizonte temporal dado.

El capital econdmico asi definido tiene varias utilidades:

e Nos sirve para construir medidas de eficiencia de la entidad en su
conjunto o de partes de la misma. Nos referimos a RAPM (Risk
Advanced Perfomance Measurement).

o En la medida en que permite valorar (poner una cifra a los riesgos
conjuntos de la compafiia) supone una referencia para la valoraciéon
individual de cada riesgo, o dicho de otra forma, nos sirve para ver la
importancia relativa de cada riesgo en relacion el resto de factores de
riesgo de la compafiia.

o Nos permite evaluar si el riesgo asumido que podemos inferir del capital
econoémico que requiere nuestra compaiiia, coincide con el apetito por
el riesgo que se desea tener, y en base a esta comparacion, tomar las
medidas oportunas para ajustarlo. Limitamos el riesgo asignado Capital
Econdmico. Si como consecuencia de su actuacion la unidad,
departamento, linea, etc., rebasan el Capital Econdmico asignado
deberan tomar las medidas correctoras para volver a los limites
asignados.

e En caso de que se proceda a asignar el capital econémico a lineas de
negocio o conjuntos de productos, puede servir como herramienta para
testar su rentabilidad y de esta manera poder tomar decisiones
estratégicas basadas en esta informacion (por ejemplo, cerrar negocios
no rentables en términos de riesgo/recompensa)

¢ De forma ideal (es dificil llevarlo a la practica), incluso podria utilizarse
como una herramienta de tarificacibn de manera que se podria
personalizar el margen que se carga a cada producto sobre la base del
riesgo (o mejor dicho del coste del riesgo) en que incurre el producto
basado en un enfoque de capital econémico.
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2.8.1 Medidas de rendimiento.

Beneficio tiene algunas limitaciones como medida de rendimiento.

e Se centra en un momento puntual en vez de considerar toda la vida del
producto, produciéndose distorsiones por politicas contables o por la
irregularidad de los flujos en el tiempo.

o Es una medida absoluta de rendimiento:

o No tiene en cuenta los medios utilizados para obtenerlo.
o No considera los riesgos incurridos.

Las medidas de valor como el Embedded Value también son medidas

absolutas de rendimiento aunque superan alguno de estos inconvenientes ya
gue se basa en un descuento de flujos que abarca toda la vida del producto y
en el caso del Market Consistent Embedded Value patrocinado por CFO
Forum, en el valor para el accionista esta incluida una valoracion de ciertos
riesgos implicitos.

ROE (Return on Equity) y ROA (Return on Assets).

Son medidas que ponen en relacion el Resultado obtenido en un periodo con el
capital o los activos.

Han sido medidas utilizadas tradicionalmente y las variantes que pueden
presentar son muchas:

Dependiendo de qué beneficio estemos utilizando (con o sin socios

minoritarios, con criterios locales o criterios NIIF,...).

En el denominador Capital en Libros, incluyendo o no a los intereses
minoritarios, Capital regulatorio, etc..

En el caso del ROA también habria que definir con precision la forma de

calculo de los activos que entran en el ratio.

Beneficio despues Impuestos
ROE — f p p

Capital

Beneficio despues Impuestos

ROA =
Activos Medios

27



Presentan como ventaja que tienen en cuenta el capital o los activos que se
han utilizado para obtener el rendimiento, pero tienen algunos inconvenientes

como:

e Su caracter puntual
¢ No tienen en cuenta los riesgos incurridos.

RORAC (Return on Risk-Adjusted Capital). Es la medida RAPM més conocida.

Beneficio
RORAC =

Capital Economico

RAROC (Risk-Adjusted Return on Capital).

Beneficio Ajustado

RAROC =
Capital Economico

El ajuste sobre el beneficio se refiere basicamente al coste de capital. Es decir,
el accionista esta invirtiendo en el negocio y lo hace porque espera obtener un
rendimiento a su inversion. Por tanto, el beneficio debe contemplar la
remuneracion al accionista como un coste mas. En este punto habria que
analizar la posicién de solvencia de la empresa. En caso de que el los activos
elegibles sean insuficientes para cubrir el capital requerido el RAROC debe ser
ajustado para recoger el sobrecoste que supondra los fondos suplementarios
gue habra que proveer para que el negocio continue funcionando:

Benef.Ajustado = Bdl — %Coste Capital(Capital Accionistas + Deficit Capital)

El ratio representa el beneficio del negocio después de remunerar al accionista
por el capital que como minimo tiene que aportar para cubrir los riesgos que
emergen del propio negocio.

Se podria decir que al gestor del negocio debe pedirsele RAROC=0.
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RAROC >0 - CREA VALOR PARA EL ACCIONISTA. El negocio rinde por
encima del nivel requerido por el accionista en relacion con el Capital
Requerido.

RAROC<0 > DESTRUYE VALOR PARA EL ACCIONISTA. El negocio no es
capaz de remunerar al accionista al nivel requerido para que no se le genere un
coste de oportunidad, es decir, existen otras inversiones alternativas que le
pueden proporcionar el mismo resultado con menor riesgo 0 mejor resultado
para el nivel de riesgo que esta asumiendo.

Presenta ventajas en comparacion con casi todas las medidas expuestas
anteriormente, y es crecientemente utilizada en estos momentos.

Como desventaja mencionar que puede presentar dificultades operativas para
su calculo.

2.8.2 Optimizacion del Capital. ¢ Por qué?.

El capital tiene un coste y en términos comparativos frente a otras fuentes de
financiacién el capital tiene es mas caro teniendo en cuenta los riesgos en que
incurre el proveedor de capital. En caso de default, el accionista es el ultimo en
la lista de los acreedores.

Con el fin de mantener una posicién de solvencia, es necesario mantener un
capital minimo asignado a este fin. Esta es una decision estratégica de la
compafiia que puede tener que ver con el mantenimiento de ratings, imagen
corporativa, u otras decisiones de caracter estratégico.

Esto obliga a mantener un equilibrio entre tener un capital lo menor posible
para que los accionistas tengan un retorno suficiente en relacion a los riesgos
asumidos, y que exista cierta holgura por los motivos mencionados en el
parrafo anterior.

La optimizacién del capital se puede conseguir:

1° Atendiendo a la posicion de capital disponible

e Cuantia de capital en relacién al capital de solvencia requerido
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e Observando la composicién del capital y buscar la combinacion entre
los tipos admitidos por el regulador que nos permitan tener un menor
coste de capital

o Enfrentando coste de capital soportado con medidas de rendimiento del
capital mencionadas para comprobar si se crea o se destruye valor para
el accionista

2° Atendiendo al capital requerido

o Estrategias para reducir el perfil de riesgo si se considera que es
excesivo
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3. PRESENTACION Y EXPLICACION DEL MODELO.

3.1 CARACTERISTICAS DEL MODELO.

Se trata de un modelo que trata de simular el comportamiento de las
magnitudes aseguradoras de una compaiiia de vida.

El modelo se ha realizado utilizando exclusivamente Excel.

Para ello construimos una compafiia con 3 productos que son representativos
de lo que cualquier compafia de vida esta vendiendo en Espafia en estos

momentos.

. Un producto de riesgo Temporal Anual Renovable (TAR).

o Un producto Unit Linked con una garantia de recuperacion del capital.
. Un producto de rentas vitalicias con contraseguro de fallecimiento.

El modelo es configurable en las siguientes magnitudes:

e Variables relacionadas con el cliente (edad, sexo)
e Variables relacionadas con la pdliza (capital/prima/renta a cobrar)
e Variables técnicas: Interés técnico, tabla a utilizar, gastos, margen
e Hipdtesis BE:

» Ademaés de las variables técnicas anteriores

= Crecimiento de los gastos futuros

» Tasas de caida

Se simula para cada uno de ellos:

e Primas (Pura, de Inventario y Comercial). En el caso de las Rentas
Vitalicias, se permite indicar la renta anual que se quiere cobrar y a
partir de ahi se pone el precio.

e Cuadro de Provisiones Matematicas segln la Tabla utilizada para
tarificar.

¢ Unas hipotesis realistas que permiten:

*= Obtener un valor intrinseco para la cartera.

= Un resultado anual.
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= Un balance.
e Aplicacion del formula estdndar de Solvencia Il para obtener unos
capitales de solvencia.
e Utilizacion de medidas RAPM.
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3.2 DESCRIPCION DE LOS PRODUCTOS.

3.21 Temporal Anual Renovable.

Se trata de un seguro Temporal Anual Renovable con las siguientes
caracteristicas:

o Edades de contratacion minima y maxima: 18 - 65 afos.

e Duracion del seguro es de 1 afio.

¢ Renovacién automatica por periodos de 1 afio, salvo que el asegurado
indique su deseo de no hacerlo con una antelacién minima de 2 meses
al vencimiento de la anualidad.

e Edad méxima asegurado en pdliza 75 afos.

e Garantias: Fallecimiento Cualquier Causa.

Datos de la pdliza utilizados son los siguientes:

Edad Asegurado 45
Sexo Hombre
Duracion maxima seguro 30
Duracién Pago Primas 30
Edad Maxima Asegurado en Pdéliza 75
Capital FCC 100.000,00
Incremento Anual Suma Asegurada 5%

Bases Técnicas utilizadas para este producto:

Tasa Mortalidad Fallecimiento s/ Tabla 100%
Interes Técnico 1,9%
Comisiones sobre Prima Comercial 15,0%
Gastos internos sobre Suma Asegurada 0,04%
Tabla utilizada GK95
Margen aplicado sobre Prima Pura 4,0%

Una vez definidas las caracteristicas del producto hallamos la prima que
tenemos que cobrar en cada uno de los futuros afios en base a la equivalencia
financiera-actuarial entre flujos de pagos de la compafiia, y flujos de pagos del
tomador.
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QU
o

45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74

Calculo de la prima (por poliza)

Suma Asegurada prima pura
100.000,00 271,07
105.000,00 310,22
110.250,00 356,38
115.762,50 410,75
121.550,63 474,74
127.628,16 549,91
134.009,56 637,97
140.710,04 740,91
147.745,54 860,90
155.132,82 1.000,20
162.889,46 1.161,30
171.033,94 1.346,99
179.585,63 1.560,31
188.564,91 1.804,64
197.993,16 2.083,70
207.892,82 2.401,60
218.287,46 2.762,89
229.201,83 3.172,54
240.661,92 3.635,99
252.695,02 4.159,31
265.329,77 4.794,67
278.596,26 5.580,65
292.526,07 6.535,50
307.152,38 7.679,36
322.509,99 9.034,05
338.635,49 10.623,47
355.567,27 12.473,58
373.345,63 14.612,75
392.012,91 17.071,77
411.613,56 19.884,15

Recargo ge

56,81
64,35
73,19
83,56
95,71

109,93
126,55
145,91
168,43
194,52
224,63
259,29
299,04
344,52
396,40
455,44
522,48
598,43
684,30
781,19
898,69

1.043,88

1.220,11

1.431,07

1.680,78

1.973,62

2.314,37

2.708,22

3.160,84

3.678,38

Recargo gi

40,00
42,00
44,10
46,31
48,62
51,05
53,60
56,28
59,10
62,05
65,16
68,41
71,83
75,43
79,20
83,16
87,31
91,68
96,26

101,08

106,13

111,44

117,01

122,86

129,00

135,45

142,23

149,34

156,81

164,65

Margen

10,84
12,41
14,26
16,43
18,99
22,00
25,52
29,64
34,44
40,01
46,45
53,88
62,41
72,19
83,35
96,06

110,52

126,90

145,44

166,37

191,79

223,23

261,42

307,17

361,36

424,94

498,94

584,51

682,87

795,37

A continuacién planteamos unas Hipétesis sobre el comportamiento de ciertos

factores:

o Tasa Mortalidad Realista (Tablas GK95 son demasiado prudentes)

e Suponemos que los gastos reales inicialmente son iguales que los
recaudados con la prima.

e Estimamos una evolucion del IPC para los gastos futuros segun
podemos ver en el cuadro pegado a continuacion.

¢ Asimismo estimamos unas ventas iniciales en funciéon de nuestra cuota
de mercado en estos productos y del tamafio del mercado.

Tasa Realista

ge s/ PrimaComercial

gi s/ Suma Asegurada
Tasa Anulaciones

IPC

NePolizas inicial (cuota mercado)

95%
15,0%
0,04%
10%
1%

337.980
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Prima Comercial

378,72
428,98
487,93
557,04
638,06
732,89
843,63
972,74

1.122,86
1.296,78
1.497,54
1.728,57
1.993,60
2.296,77
2.642,64
3.036,26
3.483,20
3.989,56
4.562,00
5.207,95
5.991,28
6.959,19
8.134,04
9.540,47

11.205,20

13.157,49

15.429,12

18.054,82

21.072,29

24.522,54



La proyeccion de flujos de caja de entrada y de salida de esta cartera hasta su
extincién, en base a estas hipétesis nos permite obtener el valor intrinseco de
esta cartera.

En este caso obtenemos un valor intrinseco (VIF) de 443,3 millones para esta
cartera (Anexo 7.2).

Los flujos de entrada obtenidos del cobro de primas los invierte en Bonos del
Tesoro.

3.2.2 Unit Linked.

Se trata de un seguro Unit Linked con las siguientes caracteristicas:

o Edades de contratacion minima y maxima: 18 - 65 afos.
e Duracion del seguro es de 5 afios.
e Garantias:
o Al vencimiento:
» Importe = Max (Prima+15% Variacién% IBEX 35; Prima Pagada)
o Rescate:
= Importe=100% valor liquidativo en ese momento de las
participaciones en el producto estructurado en que esta invertida
la provisién de Tomadores.
o Fallecimiento Cualquier Causa:
= Importe= 5%Prima+Valor Participaciones Asignadas en el
producto estructurado.
» EI 5% de la prima no podra superar:
e 40.000 euros si asegurado es menor o igual a 45 afios a la
fecha de contratacion
e 10.000 euros si asegurado es mayor a 45 afos a la fecha de
contratacion.

Datos de la pdliza utilizados son los siguientes:

Edad Asegurado 50
Sexo Mujer
Duracion 5
Pago Primas Unica

Prima Unica 20.000,00
Capital FCC 1.000,00
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Bases Técnicas utilizadas para este producto:

Tasa Mortalidad Fallecimiento s/ Tabla 100%
Interes Técnico 1,9%
Comisiones sobre Prima Comercial 1,0%
Gastos internos sobre Prima Comercial 0,50%
Tabla utilizada PASEM
Capital Fallecimiento %PU 5,0%
% s/Revalorizacion IBEX 15%

Para poder garantizar la revalorizacion pactada (15% de la evolucién del IBEX
a 5 afios), una vez deducido de la prima cobrada el coste del riesgo de
fallecimiento y de los gastos (comisiones y gastos generales), se ha comprado
un producto estructurado OTC que garantiza al vencimiento los flujos pactados
en la poliza.

Aunque la parte de las prestaciones de la compafiia que se corresponden con
los flujos del producto estructurado no suponen un riesgo frente al Tomador
(con una salvedad que se refiere al riesgo de contraparte), he desglosado los
flujos del activo estructurado para poder tener precios durante toda la duracion
del contrato, y poder informar al Tomador de los valores de rescate en caso de
anular la péliza antes del vencimiento.

La estructura que me devuelve los flujos que necesito pagar al asegurado
consta basicamente de un depdsito y una opcién de compra sobre el IBEX 35
con un vencimiento que coincide con el del seguro.

La opcién la he valorado por Black-Scholes y he utilizado volatilidades
implicitas para el subyacente entre el 27% y el 35% que son razonables con los
datos reales del mercado y que permiten al Banco de Inversién pueda vender
el estructurado a la Compafiia Aseguradora a un precio que haga el producto
viable.
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Flujos del activo estructurado OTC.

Flujos del Producto Estructurado ano 0
Coste estructura para el Banco 0,964
Opcion Call -0,047

Margen Banco Inversion -0,005

Valor del % de Call Comprado -0,042
Deposito (Cupon Cero) -0,917
Valoracion estructura 0,964
Valoracion Call IBEX afio 0
Implied Volatility (yearly) 30%
Risk Free Rate(yearly) 1%
Stock Price 10.000,00
Strike Price 10.000,00
Time to Maturity(years) 5
Precio Call IBEX 0,28
Valor Implicito (%) 0,00%

Black-Scholes Formula

dl= 0,4099458
d2= -0,2608746
Precio Call (tanto por uno)= 0,28134907

0,044

0,044
0,933
0,976

afo 1
29%
1%
10.700,00
10.000,00
4
0,29
7,00%

0,47561836
-0,10438164
0,29016691

0,050

0,050
0,949
0,999

aio 2
33%
1%
11.449,00
10.000,00
3
0,33
14,49%

0,57501864
0,00344188
0,33475092

0,054

0,054
0,966
1,020

afio 3
35%
1%
12.250,43
10.000,00
2
0,36
22,50%

0,69796681
0,20299206
0,35891271

0,039

0,039
0,983
1,022

afo 4
30%
1%
12.000,00
10.000,00
1
0,26
20,00%

0,79107186
0,49107186
0,2611954

En el caso de este producto, que presenta un caracter eminentemente
financiero (incorpora el componente minimo de riesgo que exige la norma para
poder ser considerado un producto de seguro), partimos de la prima Unica que

el Tomador aporta.

0,026

0,026
1,000
1,026

afio 5
27%
1%
11.700,00
10.000,00
0
0,17
17,00%

En este caso obtenemos un valor intrinseco de 0,03 millones para esta cartera

(Anexo 7.3).

Los flujos de entrada obtenidos del cobro de primas los invierte en el siguiente
mix de activos, (me refiero a la parte de la prima que no se utiliza para comprar
las participaciones del producto estructurado):

Inversiones 100%
Equity IBEX 3%
Tesoreria 5%
Bonos Tesoro 50%
Bonos Corporativos 42%

A continuacion, y dado que no disponemos de un modelo interno para el
calculo del capital econémico aplicamos la formula estandar para poder obtener
la cuantia del mismo en base a Solvencia Il.
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3.2.3 Rentas Vitalicias con Contraseguro.
Se trata de un seguro de Rentas Vitalicias con las siguientes caracteristicas:

o Edades de contratacion minima y maxima: 18 - 65 afos.
e Duracion del seguro hasta el fallecimiento del asegurado.
e Garantias:
o Pago renta anual prepagable con incremento anual geométrico del
2% (admite cualquier otro porcentaje).
o Rescate:
* Importe=95% Provision Matematica.
o Fallecimiento Cualquier Causa. Capital Asegurado es :
= Importe= Capital Asegurado. Su importe inicialmente es 100%
Prima Pagada y decrece al 2% anual.

Datos de la pdliza utilizados son los siguientes:

Edad Asegurado 55
Sexo Hombre
Duracion 120
Pago Primas Unica

Renta Anual Prepagable Inicial 10.000,00
% s/ Prma Comercial para Capital Fallec. 12 afio 100,0%
Tasa inc. Renta 2,0%

Bases Técnicas utilizadas para este producto:

Tasa Mortalidad Fallecimiento s/ Tabla 100%
Interes Técnico 1,9%
Comisiones sobre Prima Comercial 5,0%
Gastos internos sobre Prima Comercial 3,00%
Tabla utilizada GR95
Rescate (% Prov.Mat.) 95,0%
Margen s/ FCC 0,0%

Este producto estd disefiado para que se produzca una compensacion de
riesgos (contraseguro).

En este caso obtenemos un valor intrinseco de 44,7 millones para esta cartera
Anexo (7.4).
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Los flujos de entrada obtenidos del cobro de primas los invierte en el siguiente

mix de activos:

Inversiones
Equity IBEX
Tesoreria
Bonos Tesoro

Bonos Corporativos

100%
3%
5%

55%
37%

A continuacion, y dado que no disponemos de un modelo interno para el
calculo del capital econémico aplicamos la formula estandar para poder obtener

esta cifra de capital de solvencia.
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3.3 Tratamiento de los riesgos.

Configuracién:

e En base a los productos definidos en el punto 3.2 anterior obtenemos la
siguiente informacion:

o Prima Comercial y cuadro de Provisiones Mateméaticas (excepto
en el TAR), para las caracteristicas del asegurado y de las
garantias contratadas.

o En base a unas hipétesis (segun juicio experto), provisiones
Best Estimate, y un valor intrinseco de la cartera.

o Los Activos que cubren productos a partir de los flujos que genera en
negocio (primas).

e Los activos se compran al valor de mercado que viene determinado por
el descuento de los flujos futuros a la curva swap libre de riesgo, por
tanto, a efectos de Embedded Value, Net Asset Value, NAV=0 para los
activos comprado con los flujos del negocio (otro asunto distinto son los
activos aportados por los accionistas para sobrecubrir capital de
solvencia).

o El modelo pide a los accionistas el capital suficiente para cubrir el
requerimiento de capital Solvencia Il, ya que no partimos con un
patrimonio propio, es decir, vamos a pedir a los accionistas los activos
necesarios para cubrir:

SCR+BEL+RM-Activos Comprados con los Flujos del Negocio.

No obstante, en la pestafia de optimizacion existe una opcién de
configuracion para pedir a los accionistas un % de Surplus.

o No hemos valorado FOG’s.

e Estamos suponiendo que los fondos elegibles para cubrir SCR y MCR
son TIER1, por ejemplo, acciones ordinarias totalmente desembolsadas
mediante aportaciones dinerarias.
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Curva Precio - Ventas:

e En base a nuestra experiencia de mercado, estimamos una funcién de
utilidad que relaciona la variacion en el precio del seguro con la
variacion de ventas, sobre el precio de tarifa.

Presenta un limite inferior, de manera que si el precio se incrementa
por encima del +57% la caida sera del 100% (no vendemos pdlizas), y
un limite superior, por mucho que bajemos el precio a partir de un
descuento del -50% no vamos a incrementar mas nuestras ventas
(+230%), no vamos a vender infinitas pdlizas aunque las regalemos.

La curva esta definida por la siguiente funcion:

Variacion % Variacion %
Precio (x) Ventas (y)
X <-50% 230%

-50% <x<0%  y=In(x*1,8+1)
0% <x<+57,2%  y=In(x*3+1)
X >+57,2% -100%

Esta funcidn cuya representacion grafica es la siguiente:

y variacion porcentual ventas

250,0%
200,0% l

150,0% \

100,0%

/

'

(variac.
ventas)

50,0%

//

0,0%

5,

-50,0%

E50,0%
-500,0%
350,0%
-200,0% -
-50,0%
5,0%
0,0% "
5,0% -
0%
0,0% |
5,0% |
70,0%
170,0%
200,0%
230,0%
260,0%

-2
y
'
/4

-100,0%

-150,0%

e En el siguiente apartado vamos a utilizar esta relacion para ver como
variando el precio de los productos nos cambian todas las magnitudes
de la compainia.
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4. RESULTADOS

4.1 Valoracion de los riesgos en términos de Solvencia ll.

Céalculo para cada uno de los productos del Capital Requerido o Valoracién de
la disminucion de los Fondos Propios como consecuencia de los riesgos
subyacentes en los elementos del Balance con una probabilidad del 99,5% en
un horizonte temporal de 1 afio.

4.1.1. Temporal Anual Renovable.

Los riesgos a los que estéa sujeta esta linea de negocio inicialmente son:

TAR
Life 13.122.189,85
Mortality 12.383.791,00
Expenses 1.349.875,39
Lapse 2.172.594,91
Catastrophic 123.837,91
Diversification -2.907.909,36

También hay un pequefio riesgo por tipo de interés.

En este producto la mayor parte del capital se consume en el submédulo de
suscripcién y dentro de este, en la subcategoria de riesgo de mortalidad.

TAR - Suscripcion Vida

m Mortality
H Expenses
I Lapse

B Catastrophic
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4.1.2. Unit Linked

Los riesgos a los que esta sujeta esta linea de negocio son:

Unit Linked
BSCR 5.379.614,56
Market 668.291,33
Default 5.131.193,74
Life 147.642,71
Diversification -567.513,22
Unit Linked - BSCR

W Market
W Default

o Life

El desglose por submodulos de riesgo:

Market
Interest Rate
Equity
Spread
Concentration
Diversification

Unit Linked
668.291,33
320.768,65
102.024,94
324.455,82
422.357,93

-501.316,02
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Unit Linked - Market

M Interest Rate
M Equity
™ Spread

M Concentration

Unit Linked
Life 147.642,71
Mortality 21.570,18
Expenses 140.345,44
Lapse 868,30
Catastrophic 0,00
Diversification -15.141,21

Unit Linked - Suscripcion Vida

m Mortality
B Expenses
W Lapse

B Catastrophic
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Como se puede comprobar en este producto la mayor parte del BSCR se
consume en el submdédulo de default (contraparte).

Esto se explica de la siguiente forma. Si pensamos en la filosofia de este
producto, se trata de un producto financiero al que afiadimos una minima
cantidad de riesgo para poder ser considerado como producto asegurador. Asi,
la mayor parte de la prima (en nuestro caso 96%) se destina a comprar una
garantia de los pagos que debemos realizar al Tomador al vencimiento del
producto, por tanto, desaparecen de nuestro balance los riesgos de mercado
relacionados con esos pagos y quedan los riesgos relacionados con la
pequefia garantia de fallecimiento.

No obstante, aparece un riesgo de contraparte (que es el mas importante en
este producto), debido a que en caso de que el emisor del producto cuyos
flujos garantiza los pagos al vencimiento, hiciera default, seria la compafia
aseguradora quien tendria que hacer frente a los mismos frente a su cliente (el
Tomador) de forma subsidiaria.
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4.1.3. Rentas Vitalicias con Contraseguro.

Los riesgos a los que esta sujeta esta linea de negocio son:

Rentas Vitalicias

BSCR 57.394.907,53
Market 55.811.490,45
Default 2.624.627,22
Life 3.069.936,57
Diversification -4.111.146,71

Rentas Vitalicias - BSCR

W Market
W Default

m Life

El desglose por submodulos de riesgo:

Rentas Vitalicias

Market 55.811.490,45
Interest Rate 36.392.331,42
Equity 3.743.306,03
Spread 37.703.270,70
Concentration 11.969.519,51
Diversification -33.996.937,21
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Rentas Vitalicias - Market

' M Interest Rate
MW Equity
™ Spread
B Concentration

Rentas Vitalicias

Life 3.069.936,57
Mortality 443.275,11
Expenses 1.905.073,46
Lapse 1.513.999,95
Catastrophic 0
Diversification -792.411,96

Rentas Vitalicias - Suscripcion Vida

B Mortality
B Expenses
W Lapse

B Catastrophic

En este producto la mayor parte del SCR se consume en el submédulo de
mercado, algo que resulta I6gico debido al gran peso que tienen las
inversiones.
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Tratdndose de rentas llama la atencién que no exista un consumo elevado de
capital por el riesgo de longevidad.

La existencia de un contraseguro en forma de seguro de fallecimiento por
cualquier causa de capital decreciente, actia como mitigador natural del riesgo
de longevidad haciendo que ambos riesgos (mortalidad y longevidad) se
compensen.

Recordemos que este riesgo estd especialmente penalizado en la Férmula
Estandar de Solvencia Il, al obligar que se apliqgue un shock instantaneo,
permanente e igual para todas las edades del 20%.

En relacion con este punto se podria resefiar que existen estudios como el
llevado a cabo por Rodriguez-Pardo, Albarran, Ariza, Cébreces, y Durban
(2014), en el cual se demuestra que el estrés aplicado por el modelo de
Solvencia Il para el riesgo de longevidad puede resultar excesivo
(especialmente para edades elevadas que constituyen el grueso de las carteras
de rentas vitalicias en Espafia), y ademas poco ajustado a la realidad en la
medida en que se aplica por igual a todas la edades. En este sentido se
demuestra con un perfil poblacional espafiol, que un modelo que contemple un
un shock variable con la edad, sexo y duracion residual del contrato seria
mucho mas adecuado a la naturaleza de este riesgo, generando unos ahorros
importantes en capital de solvencia para el riesgo de longevidad.
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4.2. Magnitudes de negocio. Medidas de rendimiento.

Analisis de algunas magnitudes de negocio de una empresa aseguradora y

medidas de rendimiento que le son aplicables a través de un ejercicio donde:

e Partimos de una situacién de una cartera y unos productos ya definidos

en apartados anteriores.

e Construccion de un Balance de Solvencia.

e Unas medidas de rendimiento y valor iniciales en base a lo definido

anteriormente.

Utilizando la relacién definida en el punto 3.3 buscamos a través de la

optimizacion de unos indicadores de rendimiento y/o valor como cambia el

aspecto del negocio.

Optimizacion se realiza utilizando la herramienta “Solver” de Excel. La variable

optimizada en cada caso lo es a nivel de Total Entidad, aunque se hace a

través de la variable que independiente precio que se encuentra a nivel

de

producto (Por ejemplo, buscamos el maximo RAROC a nivel de entidad,

moviendo los precios de las Rentas Vitalicias y del TAR).

Las restricciones utilizadas en cada una de las optimizaciones se detallan en el

Anexo 7.6.

Resumen de escenarios

Rtdo.D. I.
Escenario 0: Situacion de partida 25.203.416,08
Escenario 1: Maximizacion Rtdo.D.l. 34.395.232,66
Escenario 2: Maximizacion RAROC 21.234.067,84
Escenario 3: Maximizacion RORAC 21.190.564,39
Escenario 4: Maximizacién VIF 21.553.672,61
Escenario 5: Minimizacion SCR 2.329.201,13
Escenario 6 N ion Ratio Sol ia 21.554.184,07

RAROC
28,2%
65,7%
90,5%
89,0%
26,9%
32,9%
43,8%

RORAC
32,4%
112,9%
385,5%
346,3%
29,6%
95,2%
51,7%

VIE
597.350.135,69
379.906.687,84
481.915.867,05
531.771.143,42

8.044.823.083,68
12.614.714,11
7.889.953.748,60

SCR
72.831.524,23
49.565.680,92
23.094.723,43
23.399.368,87
63.820.728,97

6.624.347,30
43.480.177,63

Ratio Solvencia
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Escenario 0: Situacion de partida

Inc.Precio (%)

Inc. Ventas (%)

Rentas Vitalicias 0,00% 0,00%
Temporal Anual Renovable 0,00% 0,00%
BALANCE SOLVENCIA I
ACTIVO
Unit Linked Rtas Vitalicias TAR Total
Activos Accionistas 3.184.052,97 71.348.858,20 3.245.647,36 77.778.558,53
Activos (VM) 243.000.000,00 319.940.686,18 128.000.000,00 690.940.686,18
Total Activo 246.184.052,97 391.289.544,38 131.245.647,36 768.719.244,71
PASIVO
Unit Linked Rtas Vitalicias TAR Total
SURPLUS 289.459,36 6.486.259,84 295.058,85 36.461.774,58
SCR 6.067.623,27 64.735.246,87 14.804.932,02 72.831.524,23
RM 1.757.423,56 44.858.624,80 888.295,92 30.889.625,68
BEL 238.069.546,78 275.209.412,87 115.257.360,57 628.536.320,21
Total Pasivo 246.184.052,97 391.289.544,38 131.245.647,36 768.719.244,71

CUADRO DE MAGNITUDES A OPTIMIZAR

Resultado despues Impuestos

Tasa Coste de Capital

RAROC (Risk-Adjusted Return on Capital)
RORAC (Return on Risk-Adjusted Capital)
VIF

NAV (FS+SCR)

EV

Ratio de Solvencia

Unit Linked

Rtas Vitalicias

78.013,23
6,0%

-1,9%

2,5%
25.881,55
6.357.082,63
6.382.964,18
105%

15.421.359,86
6,0%

17,2%

21,6%
44.731.273,31
71.221.506,71
115.952.780,01
110%

TAR
9.704.042,99
6,0%

64,2%

299,0%
443.299.682,02
15.099.990,87
458.399.672,89
102%

Total
25.203.416,08
6,0%
28,2%
32,4%
488.056.836,87
109.293.298,82
597.350.135,69
150%
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Escenario 1: Maximizacion Rtdo.D.l.

Inc.Precio (%)

Inc. Ventas (%)

Rentas Vitalicias 23,73% -53,75%
Temporal Anual Renovable 1,56% -4,59%
BALANCE SOLVENCIA II
ACTIVO
Unit Linked Rtas Vitalicias TAR Total
Activos Accionistas 2.809.158,61 27.063.704,91 598.255,02 30.471.118,54
Activos (VM) 243.000.000,00 207.918.655,62  124.040.013,36 574.958.668,98
Total Activo 245.809.158,61 234.982.360,53 124.638.268,38 605.429.787,52
PASIVO
Unit Linked Rtas Vitalicias TAR Total
SURPLUS 255.378,06 2.460.336,81 54.386,82 26.600.385,12
SCR 5.803.353,26 41.209.000,33 13.515.170,21 49.565.680,92
RM 1.680.880,52 28.690.750,00 810.910,21 18.314.100,17
BEL 238.069.546,78 162.622.273,40 110.257.801,13 510.949.621,31
Total Pasivo 245.809.158,61  234.982.360,53  124.638.268,38 605.429.787,52

CUADRO DE MAGNITUDES A OPTIMIZAR

Resultado despues Impuestos

Tasa Coste de Capital

RAROC (Risk-Adjusted Return on Capital)
RORAC (Return on Risk-Adjusted Capital)
VIF

NAV (FS+SCR)

EV

Ratio de Solvencia

Unit Linked Rtas Vitalicias

78.013,23 23.821.916,40
6,0% 6,0%

-1,6% 53,9%

2,8% 88,0%
25.881,55 45.296.382,23
6.058.731,31 43.669.337,14
6.084.612,86 88.965.719,36
104% 106%

TAR
10.495.303,04
6,0%

77,4%

1754,3%
258.418.358,03
13.569.557,03
271.987.915,06
100%

Total
34.395.232,66
6,0%
65,7%
112,9%
303.740.621,80
76.166.066,04
379.906.687,84
154%

51



Escenario 2: Maximizacion RAROC

Inc.Precio (%) Inc.

Ventas (%)

Rentas Vitalicias 46,03% -86,75%
Temporal Anual Renovable 0,09% -0,28%
BALANCE SOLVENCIA 11
ACTIVO
Unit Linked Rtas Vitalicias TAR Total
Activos Accionistas 2.228.168,90 2.066.506,23 1.212.887,21 5.507.562,35
Activos (VM) 243.000.000,00 64.428.224,70 127.759.312,37 435.187.537,08
Total Activo 245.228.168,90 66.494.730,94 128.972.199,59 440.695.099,43
PASIVO
Unit Linked Rtas Vitalicias TAR Total
SURPLUS 202.560,81 187.864,20 110.262,47 12.669.619,38
SCR 5.393.802,80 12.142.427,87 13.123.984,83 23.094.723,43
RM 1.562.258,52 8.499.166,93 787.439,09 6.245.424,72
BEL 238.069.546,78 45.665.271,93 114.950.513,19 398.685.331,90
Total Pasivo 245.228.168,90 66.494.730,94 128.972.199,59 440.695.099,43

CUADRO DE MAGNITUDES A OPTIMIZAR

Resultado despues Impuestos

Tasa Coste de Capital

RAROC (Risk-Adjusted Return on Capital)
RORAC (Return on Risk-Adjusted Capital)
VIF

NAV (FS+SCR)

EV

Ratio de Solvencia

Unit Linked

Rtas Vitalicias

78.013,23
6,0%

-1,0%

3,5%
25.881,55
5.596.363,61
5.622.245,16
104%

11.401.654,49
6,0%

92,9%

551,7%
18.762.952,77
12.330.292,07
31.093.244,84
102%

TAR
9.754.400,13
6,0%

73,8%

804,2%
427.362.689,93
13.234.247,31
440.596.937,23
101%

Total
21.234.067,84
6,0%
90,5%
385,5%
446.151.524,24
35.764.342,81
481.915.867,05
155%
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Escenario 3: Maximizacion RORAC

Inc.Precio (%)

Inc. Ventas (%)

Rentas Vitalicias 45,89% -86,57%
Temporal Anual Renovable -0,34% 0,62%
BALANCE SOLVENCIA 1l
ACTIVO
Unit Linked Rtas Vitalicias TAR Total
Activos Accionistas 2.227.906,18 2.142.063,83 1.749.067,34 6.119.037,34
Activos (VM) 243.000.000,00 65.890.019,06 128.351.656,63 437.241.675,69
Total Activo 245.227.906,18 68.032.082,89 130.100.723,97 443.360.713,03
PASIVO
Unit Linked Rtas Vitalicias TAR Total
SURPLUS 202.536,93 194.733,08 159.006,12 12.911.381,01
SCR 5.393.617,60 12.415.718,82 13.241.067,33 23.399.368,87
RM 1.562.204,87 8.690.140,20 794.464,04 6.342.739,11
BEL 238.069.546,78 46.731.490,78 115.906.186,48 400.707.224,04
Total Pasivo 245.227.906,18 68.032.082,89 130.100.723,97 443.360.713,03

CUADRO DE MAGNITUDES A OPTIMIZAR

Unit Linked Rtas Vitalicias
Resultado despues Impuestos 78.013,23 11.634.718,10
Tasa Coste de Capital 6,0% 6,0%
RAROC (Risk-Adjusted Return on Capital) -1,0% 92,7%
RORAC (Return on Risk-Adjusted Capital) 3,5% 543,2%
VIF 25.881,55 19.158.528,28
NAV (FS+SCR) 5.596.154,52 12.610.451,90
EV 5.622.036,07 31.768.980,18

Ratio de Solvencia

104%

102%

TAR
9.477.833,06
6,0%

70,8%

541,9%
476.275.983,72
13.400.073,45
489.676.057,17
101%

Total
21.190.564,39
6,0%
89,0%
346,3%
495.460.393,54
36.310.749,88
531.771.143,42
155%
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Escenario 4: Maximizacion VIF

Rentas Vitalicias

Inc.Precio (%)

Inc. Ventas (%)

Temporal Anual Renovable

12,41% -31,65%
-12,15% 24,68%
BALANCE SOLVENCIA II

Activos Accionistas
Activos (VM)

Total Activo

SURPLUS
SCR
RM
BEL

Total Pasivo

Unit Linked

ACTIVO
Rtas Vitalicias

3.077.117,63
243.000.000,00

246.077.117,63

47.180.034,13
264.403.263,31

311.583.297,44

PASIVO
Unit Linked Rtas Vitalicias
279.737,97 4.289.094,01

5.992.242,56
1.735.590,33
238.069.546,78

246.077.117,63

53.493.887,95
37.156.202,84
216.644.112,64

311.583.297,44

TAR
21.900.717,32
140.198.742,31

162.099.459,63

TAR
1.990.974,30
18.223.510,30
1.093.410,62
140.791.564,41

162.099.459,63

Total
72.157.869,08
647.602.005,62

719.759.874,70

Total
36.011.833,97
63.820.728,97
24.422.087,92

595.505.223,83

719.759.874,70

CUADRO DE MAGNITUDES A OPTIMIZAR

Rtas Vitalicias

Unit Linked
Resultado despues Impuestos 78.013,23
Tasa Coste de Capital 6,0%
RAROC (Risk-Adjusted Return on Capital) -1,8%
RORAC (Return on Risk-Adjusted Capital) 2,5%
VIF 25.881,55
NAV (FS+SCR) 6.271.980,52
EV 6.297.862,07

Ratio de Solvencia

105%

21.922.883,04
6,0%

35,7%

46,5%
47.759.150,67
57.782.981,96
105.542.132,63
108%

TAR
-447.223,66
6,0%

-9,7%

-2,0%

7.897.145.858,70
20.214.484,60
7.917.360.343,30
111%

Total
21.553.672,61
6,0%
27,0%
29,9%
7.944.930.890,92
99.832.562,95
8.044.763.453,86
156%
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Escenario 5: Minimizacion SCR

Inc.Precio (%) Inc.

Ventas (%)

Rentas Vitalicias 52,25% -94,30%
Temporal Anual Renovable 131,43% -100,00%
BALANCE SOLVENCIA 11
ACTIVO
Unit Linked Rtas Vitalicias TAR Total

Activos Accionistas 2.278.675,86 166.927,20 0,00 2.445.603,06

Activos (VM) 243.000.000,00 11.581.240,60 0,00 254.581.240,60

Total Activo 245.278.675,86 11.748.167,80 0,00 257.026.843,66

PASIVO
Unit Linked Rtas Vitalicias TAR Total

SURPLUS 207.152,35 15.175,20 0,00 2.354.602,85

SCR 5.429.406,10 2.211.243,97 0,00 6.624.347,30

RM 1.572.570,64 1.550.390,44 0,00 2.006.988,54

BEL 238.069.546,78 7.971.358,19 0,00 246.040.904,97

Total Pasivo 245.278.675,86 11.748.167,80 0,00 257.026.843,66

CUADRO DE MAGNITUDES A OPTIMIZAR

Unit Linked Rtas Vitalicias TAR Total
Resultado despues Impuestos 78.013,23 2.251.187,90 0,00 2.329.201,13
Tasa Coste de Capital 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
RAROC (Risk-Adjusted Return on Capital) -1,1% 101,4% #iDIV/0! 32,9%
RORAC (Return on Risk-Adjusted Capital) 3,4% 1348,6% #iDIV/0! 95,2%
VIF 25.881,55 3.609.882,41 0,00 3.635.763,96
NAV (FS+SCR) 5.636.558,45 2.226.419,17 0,00 8.978.950,15
EV 5.662.439,99 5.836.301,58 0,00 12.614.714,11
Ratio de Solvencia 104% 101% #iDIV/0! 136%
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Escenario 6 Maximizacion Ratio Solvenc

ia Inc.Precio (%)

Inc. Ventas (%)

Rentas Vitalicias 31,50% -66,53%
Temporal Anual Renovable -12,51% 25,50%
BALANCE SOLVENCIA 1l
ACTIVO
Unit Linked Rtas Vitalicias TAR Total
Activos Accionistas 2.674.606,78 16.213.698,02 21.569.741,84 40.458.046,64
Activos (VM) 243.000.000,00 163.553.880,77 140.554.194,26 547.108.075,03
Total Activo 245.674.606,78 179.767.578,80 162.123.936,10 587.566.121,67
PASIVO
Unit Linked Rtas Vitalicias TAR Total
SURPLUS 243.146,07 1.473.972,55 1.960.885,62 26.497.144,13
SCR 5.708.505,17 32.139.906,77 17.475.700,00 43.480.177,63
RM 1.653.408,76 22.415.793,84 1.048.542,00 14.142.539,02
BEL 238.069.546,78 123.737.905,64 141.638.808,47 503.446.260,89
Total Pasivo 245.674.606,78 179.767.578,80 162.123.936,10 587.566.121,67

CUADRO DE MAGNITUDES A OPTIMIZAR

Unit Linked Rtas Vitalicias
Resultado despues Impuestos 78.013,23 22.297.760,94
Tasa Coste de Capital 6,0% 6,0%
RAROC (Risk-Adjusted Return on Capital) -1,4% 66,4%
RORAC (Return on Risk-Adjusted Capital) 2,9% 137,5%
VIF 25.881,55 39.815.975,13
NAV (FS+SCR) 5.951.651,24 33.613.879,31
EV 5.977.532,79 73.429.854,44

Ratio de Solvencia

104%

105%

TAR
-821.590,10

6,0%

-12,1%

-3,8%
7.780.025.024,81
19.436.585,62
7.799.461.610,44
111%

Total
21.554.184,07
6,0%
44,0%
53,3%
7.819.866.881,49
69.977.321,76
7.889.844.203,25
161%
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4.3 Estrategia a seguir.

Una vez conocidos los resultados previsibles obtenidos en cada uno de los
escenarios de optimizacion, para poder establecer una comparacion en base a
magnitudes que no son homogéneas, vamos a utilizar una técnica de “scoring”.

Para ello establezco una puntuacién de 1 a 8 al rango en que se mueve cada
uno de los factores (Resultado, RAROC, RORAC, VIF, SCR y Ratio de
Solvencia) en los distintos escenarios, para poder superponer los escenarios y
decidir si hay alguno que sea superior a los demas, obteniendo asi el factor
preponderante de decision.

Asi, el Resumen de Escenarios que exponiamos en el punto 4.2 se convierte
en:

Rtdo. D. I. RAROC RORAC VIF SCR Ratio Solvencia
Escenario 0: Situacion de partida 6 1 1 2 8
Escenario 1: Maximiz. Rtdo.D.I. 8 5 3 1 6
Escenario 2: Maximiz. RAROC 5 8 8 1 3
Escenario 3: Maximiz. RORAC 5 8 7 1 3
Escenario 4: Maximiz. VIF 5 1 1 8 7
Escenario 5: Minimiz. SCR 1 2 2 1 1
Escenario 6 Maximiz. Ratio Solvencia 5 3 1 8 5

En base a esta tabla construimos el siguiente gréfico:

0 R, NO OO WU,

Rtdo. D. I
8

Ratio Solvencia RAROC

e Escenario 0: Situacion de partida
e Escenario 1: Maximiz. Rtdo.D 1.
s Escenario 2: Maximiz. RAROC

Escenario 3: Maximiz. RORAC
e ESCenario 4: Maximiz. VIF

es=sEscenario 5: Minimiz. SCR

@ Escenario 6 Maximiz. Ratio Solvencia

SCR RORAC
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Graficamente no se aprecia una opcion que sea claramente superior a las
demas.

Podemos ver que la situacion de partida (precio que se deriva de la tarifa) es
claramente inferior a las demas, es decir, que en general las variaciones
planteadas en los precios en cada uno de los escenarios de 1 a 6, llevan a una
mejora sea cual sea el indicador que utilicemos para medir esta mejora.

La utilizacion del RAROC y RORAC nos llevan practicamente al mismo
escenario (parece un poco mejor el RORAC, dado que el RAROC esta
contenido en el mismo).

Si utilizamos promedios del scoring, el RORAC 6 RAROC presentan los
mejores valores junto con el escenario que maximiza el Ratio de Solvencia,
siendo el escenario de maximizacion del RORAC el que presenta un menor
Coeficiente de Variacion.

Puntuacion Promedio Desviacidn Tipica Coef.Var.
Escenario 0: Situacion de partida 3,833333333 2,926886856 0,763535702
Escenario 1: Maximiz. Rtdo.D.I. 4,833333333 2,483277404 0,513781532
Escenario 2: Maximiz. RAROC 5,166666667 2,786873995 0,539394967
Escenario 3: Maximiz. RORAC 5 2,607680962 0,521536192
Escenario 4: Maximiz. VIF 4,833333333 3,125166662 0,646586206
Escenario 5: Minimiz. SCR 1,333333333 0,516397779 0,387298335
Escenario 6 Maximiz. Ratio Solvencia 5 2,75680975 0,55136195

En base a estos datos nos inclinariamos por utilizar el RORAC como medida
de eficiencia que se deberia utilizar para tomar decisiones.

El gestor podria en base a RORAC decidir una politica de aumento de precios
de las Rentas Vitalicias (45,89%) y seguir vendiendo los seguros Temporal
Anual Renovables con un ligerisimo descuento(- 0,34%)

El producto Unit Linked no ha sido objeto de optimizacion ya que aqui la
empresa no tiene posibilidad de fijar el precio en funcién del margen que quiere
ganar, mas bien, depende del menor precio al que pueda comprar las garantias
de los flujos que tiene que pagar al Tomador (el precio de estos flujos hemos
visto que en nuestro producto estructurado depende fundamentalmente de la
volatilidad implicita del subyacente en ese momento), siendo su margen, la
diferencia entre lo que le cuesta comprar los flujos y la prima que recibe para
comprarlos. Adicionalmente podria haber un margen implicito pequefio en la
garantia de fallecimiento y en los gastos (si los hubiera sobreestimado).
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En nuestro caso, el 96,43% de la prima pagada por el cliente se ha utilizado en
comprar los flujos que nos permiten garantizarle las prestaciones
comprometidas al vencimiento. Los gastos y el coste de la garantia de
fallecimiento nos suben los costes hasta el 98,43%. La diferencia es nuestro
margen esperado.

Prima FCC (Alx:n*KFCC) 14,03
Margen en Compra Estructurado 403,67
Ge 200,00
Gi 100,00
Compra Participaciones 19.282,30
Total Prima Comercial 20.000,00

Caracteristicas Estructurado

Precio Estructurado s/Valor Garantizado 96,41%

Prima Neta Gastos y Riesgo 98,43% Contratar

Volviendo al RORAC, vemos que Rentas Vitalicias y TAR presentan una cifra
muy similar de manera que el capital asignado a ambos negocios rinde de
forma similar y en este caso, el mayor Embedded Value del negocio TAR
podria hacer pensar al gestor que los esfuerzos de la empresa se deben
centrar en potenciar esta linea de negocio de Temporal Anual Renovable.
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Escenario 3: Maximizacion RORAC Inc.Precio (%) Inc. Ventas (%)

Rentas Vitalicias 45,89% -86,57%
Temporal Anual Renovable -0,34% 0,62%
BALANCE SOLVENCIA 1l
ACTIVO
Unit Linked Rtas Vitalicias TAR Total
Activos Accionistas 2.227.906,18 2.142.063,83 1.749.067,34 6.119.037,34
Activos (VM) 243.000.000,00 65.890.019,06 128.351.656,63 437.241.675,69
Total Activo 245.227.906,18 68.032.082,89 130.100.723,97 443.360.713,03
PASIVO
Unit Linked Rtas Vitalicias TAR Total
SURPLUS 202.536,93 194.733,08 159.006,12 12.911.381,01
SCR 5.393.617,60 12.415.718,82 13.241.067,33 23.399.368,87
RM 1.562.204,87 8.690.140,20 794.464,04 6.342.739,11
BEL 238.069.546,78 46.731.490,78 115.906.186,48 400.707.224,04
Total Pasivo 245.227.906,18 68.032.082,89 130.100.723,97 443.360.713,03

CUADRO DE MAGNITUDES A OPTIMIZAR

Unit Linked Rtas Vitalicias TAR Total
Resultado despues Impuestos 78.013,23 11.634.718,10 9.477.833,06 21.190.564,39
Tasa Coste de Capital 6,0% 6,0% 6,0%
RAROC (Risk-Adjusted Return on Capital) -1,0% 92,7% 70,8%
RORAC (Return on Risk-Adjusted Capital) 3,5% 543,2% 541,9% 346,3%
VIF 25.881,55 19.158.528,28 476.275.983,72 495.460.393,54
NAV (FS+SCR) 5.596.154,52 12.610.451,90 13.400.073,45 36.310.749,88
EV 5.622.036,07 31.768.980,18 489.676.057,17 531.771.143,42
Ratio de Solvencia 104% 102% 101%

En lo que se refiere a la utilizaciéon del RAROC como medida de rendimiento en
nuestro modelo, podemos hacer un comentario sobre el cuadro que tenemos
mas arriba, donde vemos que aparece un RAROC negativo para el producto
Unit Linked. La interpretacion para el mismo es, que el rendimiento que se
obtiene esta por debajo del requerido por el accionista (6%) de manera que
este producto esta destruyendo valor para el accionista aun cuando pueda
generar un resultado después de impuestos o un Embedded Value positivo (5,6

millones de euros).

En términos de RAROC, el producto que més aporta son las rentas vitalicias.
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5. CONCLUSIONES.

El modelo trata de una forma practica y realista de aflorar los riesgos que se
encuentra una compafia de seguros en su actividad.

Ante la falta de un modelo interno utiliza la formula estandar de Solvencia Il, como
una forma de poner precio a ese riesgo a un 99,5% de probabilidad y un horizonte
temporal de 1 afo.

Trata de introducir de una forma simplificada y parcial la complejidad que subyace
en el funcionamiento real de una Compafiia de Seguros como consecuencia de las
muchas variables que intervienen y la interaccién de las mismas. Un modelo que
recoja todo esto y que considere la intervencién de factores exégenos (variables
de entorno asi como el comportamiento de los actores en el mercado: clientes,
competencia, etc...) queda fuera del alcance de este trabajo.

Obtenido un Balance de Solvencia Il, por producto hemos podido observar a través
de medidas de rendimiento, en qué medida la empresa es eficiente en términos de
utilizacion del capital en cada una de sus lineas, en un momento inicial.

El siguiente paso ha sido analizar, a través de una relacion definida entre cambio
en precio y cambio en ventas, como han evolucionado las magnitudes clave de la
empresa, y en base a los resultados obtenidos, poder recomendar una politica de
precios (que es la variable a manejar) que nos ofrece los mejores resultados en
término de unas variables objetivo muy usadas en estos momentos en el mercado
(RAROC, RORAC o Embedded Value).

El modelo puede servir para observar cémo se mueven dinamicamente algunos de
los elementos de una empresa de seguros, y como los riesgos que aparecen en el
proceso son tenidos en cuenta para tomar decisiones por parte de la direccion de
la empresa.
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7. ANEXOS.

7.1 Tablas de mortalidad utilizadas.

Tabla: PASEM 2010

Edad qx (hombre) qy (mujer) Edad qx (hombre) qy (mujer)
0 0,005807 0,004744 57 0,007959 0,004169
1 0,000418 0,000376 58 0,008602 0,004393
2 0,000349 0,000307 59 0,009213 0,004598
3 0,000287 0,000245 60 0,009793 0,004801
4 0,000236 0,000195 61 0,010350 0,005030
5 0,000200 0,000157 62 0,010892 0,005293
6 0,000177 0,000132 63 0,011451 0,005598
7 0,000165 0,000118 64 0,012051 0,005984
8 0,000159 0,000113 65 0,012703 0,006501
9 0,000159 0,000115 66 0,014059 0,007148

10 0,000169 0,000123 67 0,015664 0,007931
11 0,000191 0,000134 68 0,017562 0,008878
12 0,000232 0,000149 69 0,019807 0,009992
13 0,000294 0,000169 70 0,022460 0,011267
14 0,000379 0,000194 71 0,025605 0,012705
15 0,000486 0,000223 72 0,029354 0,014313
16 0,000604 0,000253 73 0,033833 0,017578
17 0,000720 0,000279 74 0,039202 0,021666
18 0,000719 0,000300 75 0,045637 0,026885
19 0,000732 0,000312 76 0,053345 0,030905
20 0,000748 0,000318 77 0,062555 0,035669
21 0,000765 0,000319 78 0,073532 0,041312
22 0,000785 0,000317 79 0,086547 0,047972
23 0,000803 0,000315 80 0,096814 0,055808
24 0,000819 0,000317 81 0,108179 0,064946
25 0,000830 0,000322 82 0,120688 0,075514
26 0,000831 0,000301 83 0,134417 0,087641
27 0,000823 0,000290 84 0,149484 0,101439
28 0,000807 0,000284 85 0,166049 0,117042
29 0,000785 0,000282 86 0,184195 0,134524
30 0,000767 0,000277 87 0,203925 0,153931
31 0,000755 0,000301 88 0,225150 0,175256
32 0,000755 0,000328 89 0,247704 0,198432
33 0,000774 0,000362 90 0,271358 0,223304
34 0,000818 0,000414 91 0,295823 0,249693
35 0,000888 0,000478 92 0,320854 0,277406
36 0,000974 0,000556 93 0,346242 0,306291
37 0,001070 0,000641 94 0,371835 0,336236
38 0,001170 0,000732 95 0,397550 0,367161
39 0,001274 0,000848 96 0,423336 0,398976
40 0,001389 0,000978 97 0,449171 0,431530
41 0,001530 0,001117 98 0,475035 0,464635
42 0,001710 0,001251 99 0,500918 0,498080
43 0,001927 0,001370 100 0,526808 0,531667
44 0,002173 0,001477 101 0,583877 0,559229
45 0,002439 0,001586 102 0,618746 0,595678
46 0,002727 0,001707 103 0,654849 0,633277
47 0,003048 0,001850 104 0,692209 0,672036
48 0,003393 0,002017 105 0,730838 0,711950
49 0,003774 0,002218 106 0,770736 0,753003
50 0,004187 0,002452 107 0,811884 0,795159
51 0,004634 0,002725 108 0,854241 0,838361
52 0,005092 0,003012 109 0,897733 0,882519
53 0,005572 0,003280 110 0,942245 0,927507
54 0,006094 0,003517 111 0,987609 0,973152
55 0,006676 0,003732 112 1,000000 1,00000053
56 0,007300 0,003947




Tabla: GKM95 / GKF95

Edad qx (hombre) qy (mujer) Edad qx (hombre) qy (mujer)
15 0,0015785 0,0002959 66 0,0200313 0,0079057
16 0,0015951 0,0003317 67 0,0223416 0,0091493
17 0,0016006 0,0003427 68 0,0250018 0,0106232
18 0,0015950 0,0003392 69 0,0280117 0,0123320
19 0,0015785 0,0003303 70 0,0313714 0,0142806
20 0,0015503 0,0003262 71 0,0350808 0,0164736
21 0,0015094 0,0003364 72 0,0391400 0,0189160
22 0,0014643 0,0003613 73 0,0435490 0,0216123
23 0,0014238 0,0003910 74 0,0483078 0,0245675
24 0,0013880 0,0004213 75 0,0534163 0,0277862
25 0,0013574 0,0004514 76 0,0588745 0,0312732
26 0,0013325 0,0004819 77 0,0646826 0,0350334
27 0,0013137 0,0005129 78 0,0708404 0,0390713
28 0,0013018 0,0005448 79 0,0773480 0,0433919
29 0,0012968 0,0005780 80 0,0842053 0,0479999
30 0,0012995 0,0006126 81 0,0914124 0,0529000
31 0,0013104 0,0006492 82 0,0969693 0,0580970
32 0,0013299 0,0006877 83 0,1068760 0,0635957
33 0,0013586 0,0007287 84 0,1151324 0,0694009
34 0,0013970 0,0007726 85 0,1237386 0,0755172
35 0,0014454 0,0008193 86 0,1326945 0,0819495
36 0,0015045 0,0008693 87 0,1420002 0,0887025
37 0,0015754 0,0009216 88 0,1516557 0,0957810
38 0,0016591 0,0009756 89 0,1616609 0,1031898
39 0,0017566 0,0010304 90 0,1720160 0,1109336
40 0,0018694 0,0010850 91 0,1827207 0,1190172
41 0,0019983 0,0011389 92 0,1937753 0,1244540
42 0,0021445 0,0011911 93 0,2051796 0,1322228
43 0,0023096 0,0012416 94 0,2169337 0,1453544
44 0,0024970 0,0012937 95 0,2290375 0,1548448
45 0,0027107 0,0013517 96 0,2414911 0,1646988
46 0,0029545 0,0014197 97 0,2542945 0,1749211
47 0,0032325 0,0015020 98 0,2674477 0,1855166
48 0,0035482 0,0016022 99 0,2809506 0,1964900
49 0,0039057 0,0017249 100 0,2948032 0,2078461
50 0,0043087 0,0018738 101 0,3090057 0,2195896
51 0,0047606 0,0020531 102 0,3235579 0,2317253
52 0,0052655 0,0022649 103 0,3384599 0,2442580
53 0,0058269 0,0025056 104 0,3537116 0,2571923
54 0,0064474 0,0027701 105 0,3693131 0,2705332
55 0,0071294 0,0030534 106 0,3852644 0,2842853
56 0,0078756 0,0033504 107 0,4015666 0,2984535
57 0,0086884 0,0036560 108 0,4182162 0,3130424
58 0,0095704 0,0039654 109 0,4352168 0,3280568
59 0,0105241 0,0042734 110 0,4525678 0,3435016
60 0,0115521 0,0045752 111 0,4702670 0,3593815
61 0,0126571 0,0048654 112 0,4883183 0,3757011
62 0,0138417 0,0051379 113 0,5067141 0,3924654
63 0,0151083 0,0055084 114 0,5254918 0,4096791
64 0,0164598 0,0060900 115 0,5445777 0,4273468
65 0,0180706 0,0068875 116 0,5640496 0,4454735
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Tabla: GRM95 / GRF95

Edad qx (hombre) qy (mujer) Edad qx (hombre) qy (mujer)
15 0,0012879 0,0003179 66 0,0146400 0,0054484
16 0,0012890 0,0003199 67 0,0156913 0,0060827
17 0,0012902 0,0003219 68 0,0168912 0,0067954
18 0,0012913 0,0003239 69 0,0182776 0,0075719
19 0,0012924 0,0003259 70 0,0198861 0,0083984
20 0,0012936 0,0003286 71 0,0217496 0,0092619
21 0,0012947 0,0003424 72 0,0238892 0,0101507
22 0,0012958 0,0003664 73 0,0262863 0,0110538
23 0,0012970 0,0003953 74 0,0289139 0,0119610
24 0,0012981 0,0004247 75 0,0317462 0,0128778
25 0,0012992 0,0004541 76 0,0347587 0,0138681
26 0,0013004 0,0004839 77 0,0379279 0,0150041
27 0,0013015 0,0005143 78 0,0412316 0,0163520
28 0,0013026 0,0005456 79 0,0446485 0,0179716
29 0,0013038 0,0005783 80 0,0481587 0,0199171
30 0,0013057 0,0006124 81 0,0517430 0,0222372
31 0,0013146 0,0006485 82 0,0553833 0,0249755
32 0,0013325 0,0006867 83 0,0590624 0,0281523
33 0,0013596 0,0007274 84 0,0627642 0,0317134
34 0,0013965 0,0007709 85 0,0664732 0,0355905
35 0,0014436 0,0008174 86 0,0701750 0,0397196
36 0,0015014 0,0008671 87 0,0738924 0,0440415
37 0,0015710 0,0009192 88 0,0777907 0,0485011
38 0,0016535 0,0009730 89 0,0820603 0,0530474
39 0,0017501 0,0010277 90 0,0868800 0,0576330
40 0,0018617 0,0010822 91 0,0924166 0,0622144
41 0,0019896 0,0011360 92 0,0988263 0,0668049
42 0,0021348 0,0011880 93 0,1062543 0,0716261
43 0,0022990 0,0012384 94 0,1145014 0,0769316
44 0,0024855 0,0012904 95 0,1232765 0,0829524
45 0,0026984 0,0013484 96 0,1325794 0,0896957
46 0,0029414 0,0014163 97 0,1424102 0,0970253
47 0,0032187 0,0014916 98 0,1527690 0,1049412
48 0,0035338 0,0015698 99 0,1636556 0,1134435
49 0,0038715 0,0016526 100 0,1750702 0,1225322
50 0,0042176 0,0017417 101 0,1870127 0,1322071
51 0,0045778 0,0018387 102 0,1994830 0,1424684
52 0,0049576 0,0019453 103 0,2124813 0,1533160
53 0,0053626 0,0020633 104 0,2260075 0,1647500
54 0,0057985 0,0021941 105 0,2400615 0,1767703
55 0,0062708 0,0023396 106 0,2546435 0,1893769
56 0,0067851 0,0025014 107 0,2697534 0,2025698
57 0,0073470 0,0026811 108 0,2853912 0,2163492
58 0,0079621 0,0028805 109 0,3015569 0,2307147
59 0,0086361 0,0031012 110 0,3182504 0,2456668
60 0,0093744 0,0033448 111 0,3354719 0,2612051
61 0,0101828 0,0035914 112 0,3532213 0,2773298
62 0,0110668 0,0038417 113 0,3714986 0,2940404
63 0,0119579 0,0041264 114 0,3903038 0,3113378
64 0,0128181 0,0044735 115 0,4096370 0,3292216
65 0,0136967 0,0049086 116 0,4294980 0,3476925
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7.2 Calculo Value of In Force del Temporal Annual Renovable (Condiciones
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7.3 Calculo Value of In Force del Unit Linked (Cond
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7.4 Calculo Value of In Force Rentas Vital
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7.5 Célculos de los componentes de Solvency Capital Requirement (SCR).

7.5.1 Unit Linked

Mort/Long Shocks -25.881,55 Variacion BOF
Sin Shock 90% -25.881,55 0,00
Mortalidad 15% 104% -4.311,37 -21.570,18 SCRmortality
Longevidad -20% 72% -54.695,37 28.813,82 SCRiongevity
-25.881,55 0,10% 0,11%
Expenses Shocks 1% -25.881,55 89.712,37| Variacion BOF
Gastos 10% 2% -3.380,15 114.463,90 -140.345,44 SCRyut0s
IPC 1%
Lapse(Caida) Shocks -25.881,55|  Variacion BOF
Sin Shock 2% -25.881,55 0,00
Tasa up 150% 3% -26.707,92 826,37 SCRizpseup
Tasa down 50% 1% -25.013,24 -868,30 SCRizpsedown SCRizpse
Catastrofe Shocks -25.881,55  Variacion BOF
Sin Shock 90,00% -25.881,55 0,00
Tasa Cat 0,15% 90,14% -25.665,67 215,87 SCR,
Equity
Shock Variacion BOF
39% -102.024,94 SCRequity 102.024,94
Spread
Stress; Variacion BOF
0 0,00
0,088590226 -324.455,82 SCRpread 324.455,82
Concentracion
Exceso expos.(Xs) g Cong;
Bono Corporativo 1.564.244,69 27% 422.346,07
Bonos del Estado no ti 2.229.357,32 0% 0,00
Renta Variable 4.337,09 73% 3.166,08
SCReonc 422.357,93
Contraparte(Impago) LGD PD Vinter
Tesoreria 436.004,01 0,50% 0,00 0,002990982
Bono estructurado 10.323.156,24 4,18% 0,00 0,02441184
SCReonc 5.131.193,74
En BEL En Activos Total
Variacion BOF 38.576,83 -359.345,48 -320.768,65
SCRtipointeres 320.768,65

21.570,18
0,00

140.345,44

868,30

215,87

Mlm.ta

2.925.461.016.986,07

(o)

1.710.397,91
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7.5.2 Rentas Vitalicias

Mort/Long Shocks -44.731.273,31| Variacion BOF
Sin Shock 90,0% -44.731.273,31 0,00
Mortalidad 15% 104% -44.287.998,20 -443.275,11 SCRmortality
Longevidad -20% 72% -45.248.590,71 517.317,41 SCRiongevity
-44.731.273,31 674,96 742,45
Expenses Shocks 1,0% -44.731.273,31 -44.174.818,16( Variacion BOF
Gastos 10% 2,0% -43.505.256,65 -42.826.199,84 -1.905.073,46 SCRgusios
IPC 1%
Lapse(Caida) Shocks -44.731.273,31| Variacion BOF
Sin Shock 4,0% -44.731.273,31 0,00
Tasa up 150% 6% -43.217.273,35  -1.513.999,95 SCRypseup
Tasa down 50% 2% -45.520.624,98 789.351,67 SCRgown SCRapse
Catastrofe Shocks -44.731.273,31| Variacion BOF
Sin Shock 90,00% -44.731.273,31 0,00
Tasa Cat 0,15% 90,14% -44.727.032,81 -4.240,50 SCRat
Equity
Shock Variacion BOF
39% -3.743.306,03 SCRequity 3.743.306,03
Spread
Stress; Variacion BOF
0 0,00
0,318498822 -37.703.270,70 SCRepread 37.703.270,70
Concentracion
Exceso expos.(Xs) & Cong;
Bono Corporativo 44.329.465,97 27% 11.968.955,81
Bonos del Estado no tiener 99.236.339,41 0% 0,00
Renta Variable 159.128,39 73% 116.163,73
SCRconcentration 11.969.519,51
Contraparte(Impago) LGD PD Vinter
Tesoreria(<3 meses) 15.997.034,31 0,50% 0,00 0,002990982
SCRefaut 2.624.627,22
En BEL En Activos Total

Variacion BOF

SCRtipointeres

23.627.232,08

36.392.331,42

-60.019.563,50

-36.392.331,42

443.275,11
0,00

1.905.073,46

1.513.999,95

4.240,50

Vintra
765.407.558.548,76
o
874.875,74

71



Mort/Long
Sin Shock

Mortalidad
Longevidad

Expenses
Gastos

IPC

Lapse(Caida)
Sin Shock

Tasa up

Tasa down

Catastrofe
Sin Shock
Tasa Cat

SCRmonality
S(:Rlongevity

Variacion BOF
-1.349.875,39 |SCRgast05

2.172.594,91 SCRyypseup
-2.172.594,91 SCRyoun SCRizpse

7.5.3 Temporal Anual Renovable
Shocks -12.742.639,43 Variacion BOF
95% -12.742.639,43 0,00
15% 109% -358.848,43 -12.383.791,00
-20% 76% -29.254.360,77 16.511.721,33
-12.742.639,43 0,04% 0,044%
Shocks 1% -12.742.639,43 -11.392.764,04
10% 2% -12.742.639,43 -11.392.764,04
1%
Shocks -12.742.639,43| Variacion BOF
10% -12.742.639,43 0,00
150% 15% -14.915.234,35
50% 5% -10.570.044,52
Shocks -12.742.639,43 Variacion BOF
95,00% -12.742.639,43 0,00
0,15% 95,14% -12.618.801,52 -123.837,91
En BEL En Activos
1.281.512,47 -1.297.510,75

Variacion BOF

ScRtipuinteres

15.998,28

SCRat

Total
-15.998,28

12.383.791,00
0,00

1.349.875,39

2.172.594,91

123.837,91

72



7.6 Restricciones en SOLVER a las variables para la optimizacion.

7.6.1 Maximizacion del Resultado después de impuestos.

Tnido  Insertar

Parametras de Solver

Establecer objefivo:

Fara: @ pax,

Cambiando las celdzs de variables:

Disefio de pagina  Férmulas | Datos | Revisar  Vista
:0:23)
© Min  Valor de: o

5C55:5085

Sujeto alas restricoiones:

Método de resolucion:

Método de resoludién

de Solver no suavizados.

= Agreger
Cambiar
Eliminar

Restablecer todo
= Cargar/Guardar

IV Convertir varizbles sin restricciones en no negativas

Seleccane el motor GRG Nanlinezr para problemas de Salver no Ineales suavizados, Seleciane el
motor LP Simplex para problemas de Solver ineales, y seleccione el motor Evolutionary para problemas

Pragramador

o@ B
c @@=

g Anatiss ge catos

o

CurvaPrecio-Ventas

Caleular | B3 |

WAy N

Sefalar

Variables

o 5o 0 @ e BlE ¥

Restricciones:

S | Py Solver
Heramientas de datos Esquema Analisis
3 L M [ o =
BALANCE SOLVENCIA I B
ALTIVO A
LinitLinked Total el
At Rscionista: 280315651 27.083.70,91 598.255,02 30.47L1B54| |on
Activas (V) 24300000000 2079965562 2404001336 574.950.668.98| |13
Activas por mpuestos O 000 000 000 |og
Total Active 24SHOSASEET  234.362.36053 124.638.268,38 605.479.787.52
PASVO
LniLinked Total
SURPLUS 25537806 2.460.336.81 54.386,82 26.600.385,12
SCA 5803.353,26 41209.000.33 HEE 21 49.565.680.92
A 1BBOBEDS2 2663075000 10,310, 18.314.100,17
BEL 23808350678 16262227340 10.257.801 510.943.621,31
Total Pasive 24SE0LIGEET 23498236053 124.638.26 605.429.787.52 [
Resuitado
Resuitads despuss Impusstes 7801221 2182181640 10.495.302,08]
[Tasa Caste de Capital 6.0% 6.0% X 6,03
RAROC (Risk Adiusted Return on Capital) 1.6% s3,9% 77.45% 65,75
RORAC (Return on Risk-Adjusted Capital) 28% 85.0% 1750,3% 1m2.9%
45.286.382,23 258.418.352,02 303.700.621.30
43.668.337,1¢ 12.569.557,02 76.166.066,01|
08151286 8896571936 271.987.515,06 379.906.687,2
Ratio de Solvencia 1047 1062 100 154
SCR_Resumen {4 [ [ | p [
|EO@m 7

1531

B2 o Wl ) B g5 M

e Activos aportados por los accionistas no sean negativos

e Surplus no sea negativo

7.6.2 Maximizacién del RAROC.

14 - M @ ®
Inicio  Insertar Disefio de pagina Férmulas Datos Revisar  Vista Programador A @@=
| L andlisi de datos
] - : ¢ %y sohver
|
o TR Herramientas de datos Esquema Analisis
Establecer objetivo: [cos23 5
Para: @ max. © Min " yalor de: o
= Cambiando las celdas de varisbles: 3 L N ) =
; Ce6:5085 £ BALANCE SOLVENCIA I
3 e
y Suieto a las restricciones: o
s =] — Aciivos Aceianistaz 2.228.168.30 206650623 1z1z887.21 5.507.562 oar
3 Activos (W) 243.000.000,00 64.428.224,70 127.753.312.37 I"fs
7 (Astivos por Impuestos Diferidos 000 0.00 e
e Cambiar [
5 Toral fetiva 20522816830 68.494.730,34 126.372193,59 039,43
10 Siminar
1 PaswO
1 i
13 Restablecer todo SURPLUS 202.560.81 187.864,20 Ti0.262.47 12.669.619,38
12 stR 533380280 24242757 13.123.984,83 23.030.723,43
5 E| T R 156225852 8.433.185,33 757.433,09 6.245.424.72
16 - BEL 238.063.546.78 45.665.271.33 T14. 950,513, 398.685.331.90|
17 ¥ Convertir variables sin restricciones en no negativas
18 . . TetalPasive 245.228.168,30 56.494.730,34 128.972.199,59 440.695.099,43 L
1o | Método de resolucion: Evalutonary - Opciones
20
= Wétodo de resclucién
22 Seleccione el motor GRG Noninear para problemas de Solver no lineales suavizados. Seleccione el B fesultado B
23 motor LP Simplex para problemas de Solver lineales, y selectione el motor Evolutionary para problemas Resultade despuss Impuestas 78.013,23 11.401.654,4% 5.754.400,13 21.234.067,84
24 de Solver no suavizados. [Tasa Caste de Capital 0% 05 3 6.0
s RAROC (iskAdjusted Retur on Capital] 1.0% 738% 90,55
% RORAC Retur on Risk-Adjusted Capital) 355 208.25% 38555
z 2588155 427.362.689,93 2615152020
28 v 562220516 3109324333 140.596.937,23 181.915.862,05
T atio de Solvancia 104 w2 0n 1557
a1 2 B 3
4+ M| CurvaPrecio-Ventas | Variables SCR_Resumen |4 [ ] ] (20
sefialar  Calcular | 7 | Promedio: 65.780.583,14 Recuento:8  Suma: 526.244.66509 | & [0
- 7 ¥ (Wi 1515
[inicio) 3 —m £ 5 N Es |2 (
izl | = w e & a0 /05,2015 =

Restricciones:

e Activos aportados por los accionistas no sean negativos

e Surplus no sea negativo
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7.6.3 Maximizacion del RORAC

Restricciones:

- Microsof o @ R
Uit | Inico  Insertar  Disefiodepagina  Formulas | Datos | Revisar  Vista  Programador c@oc@ =
| L B9 Analisis de datos
@] ) | ¢ 2, Solver
. de datos Esquema Andlisis
Esteblecer chietivo: "
Para: & pax, € Min € Valor de: o
| Cambiando las celdas de variables: K L [ o P
: Ces1eDes BALANCE SOLVENCIA Il .
= G
|| Sujeto a las restricciones: it Linked i
5 J Agregar Activas Accionistas 2.227.906.18 214206383 1743.067.34 6.119.037.34 carl
3 Activos| 243.000.000,00 65.890.013,08 128.351656 63 43724167569 ‘”;
7 Activas por Impuestos Diferidos 0,00 0,00 0.00 mol
5 Cambiar (™
9 Taral Active 295.227.308,18 £8.032.082,89 130.100.723,37 0.713,03
10 Elminar
1 PASWO
1 Towal
1 Restablecer todo SLRPLUS 202.536,53 194.733,08 53.008,12 12.911.361,01
14 5.393617,60 12.415.718,82 13.241.067,33 23.399.368,87
15 =l CargarfGuardar AM 1562.204,87 6630140,20 734.464.04, 6.342.739.11
16 - BEL 238.083545,78 46.731.430,78 115.306. 156 41 400.707.224.04
17 [¥ Convertir variables sin restricciones en no negativas
1 i ) Totsl Pasius 205,227 308, 68.032.082,89 150,100, 723,37 443.360.713,03 [
1o | Metodo de resolucd Evlutionary ~ Opdiones
2
2 Método de resolucién
= Seleccione el motar GRG Noninear para problemas de Solver no lneales suavizados. Seleccione el . Besuitde | .
= motor LP Simplex para problemas e Salver lineales, y seleccione el motor Evolutionary para problemas Resuitaso gespues Impuastos 7801323 1163471810 9.477.833,06 21.190.568,39)
24 de Solver no suavizados. [Tase Coste de Capital 0% 0% 605 6,08
2 RAROC (Risk-Adjusted Return on Capital) 0% 92,7% 708% 89,0%
26 RORAC [Return on Risk-Adjustad Capital) 35% 583.2% 541,9% 346,3%
z e :s8s1s5  19.5852828 476.275.983,72 495.460.393,50
2 v 562203607  3L768.980.18 189.676.057.17 531.771.143,82
T Ratio de Solvencia 1043 1023 101 155%
31 2 3 3
% v | CurvebracioVentss | Variables eI SCR_Resumen ] 4 [ i ] 0}
Sefialar  Calcular | 73 | |EOE 7
e | ~al | o 1505
Byinici = —‘ o ¥ 7l Es||s 0
miciol | ]| (O] |E [ (W P a0 S o -
7.6.4 Maximizacion del VIF
P 14 - =@ B
(s | Inido  Insertar  Disefio de pagina  Férmulas Datos | Revisar  Vista  Programador a@od R
} N 3 = Elg Analisis de datos
@ - i ¢ = % sover
_ Eeepemeesober Herramientas de datos Esquema Anlisis
Establecer abjetivo! osz] | =
Parai (& max © min  valor de: o
= Cambiando las celdas de variables: 3 L M [ o O
1 = BALANCE SOLVENCIA I =
Ce6:085 BALANCE SOLVENGAL
7 | —]
B L
2 Sueto alas restriccones: I8 Total o
5 J Agregar Activos Aecionist sz 3077763 47.180.034.13 2255664535 72.813.797 M1 carl
s Activos (V1) 20300000000 264.403.26331 9019874231 647.602.005,62| |
7 Activos por Impuestos Diferidos 0,00 o0 -936.298.21 -596.298,21 mo
8 Cambiar ™
9 Total Activo 24B.077.117.63 311583.237.44 162.153.083.45 [9.504.52
10 Elminar 3
1 PasivO
1 16
13 Restablecer todo SURPLUS. 2ZV3.737.97 4.283.034,01 2.050.604,12 36.071.463,79
14 SCR 5.992.242.56 53.493.887,95 18.223.510.30 63.820.728,97
15 = CargarfGuardar AM 1735.590,33 3715620284 103341062, 24.422.087.92
16 - BEL 238.063.546,78 276.644.112,64 140791564 4° 595.505.223,83
17 W Convertir variables sin restricciones en no negativas
18 ~ » TotalPasivo 2460771763 3156329744 162.159.089.45 719.819.504,52 [
1o | Método de resolucsn Evolutonary E Opsiones
)
21 Método de resolucion
E Seleceione el motor GRG Nonlinear para problemas de Solver no lneales suavizados. Seleccione el _ Resultade _
] motor LP Simplex para problemas de Solver Inesles,  seleccione el motor Evolutionary para problemas Resuitado despues Impuastos 7801323 2152288304 -447.223,85 553,672,
2 de Solver no suavizados. Tasa Coste de Capital 605 60% 600
3 RAROC [Risk-Adjusted Return on Capital) 8% 35.7% 8.9% 269%
% RORAC (Ratur on Risk- Adjusted Capital) 25% a55% 2.0% 29,6%
z v 8BS €7.752.15067 7.897.145.858,70 7.942.930.390,92
2 v 629736207 10550213262 7.917.419.973,12 5.080.823.083.68]
T Ratio de Solvencia 105 1082 mx 157%
31 2 3 3
W 4} M| CurvaPrecio-Ventas | Variables Resumen Productos Presentacion SCR_Resumen /| 4 [ [ ] (a0
Sefialar Calcular | 3 | Promedio: 1.016.274 68593 Recuento: 8 Suma: 8.130.197.487,41 | &8 [0 (]

o] 3| [

B e B© ™

Restricciones:

ao 1454
sz o ) &
P& an@ /0572015 =

Activos aportados por los accionistas no sean negativos

Surplus no sea negativo
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7.6.5 Minimizacion del SCR

[ o & ®
Tnicio Insertar Disefio de pagina Férmulas Dates Revisar  Vista a@od R
(B Conexiones lﬂ:ﬂ = fa BB %0Y % Ly Anlisis de datos
i [3[H 12 B B= =2 5 %
) & » B - - By Solver
7| Ordenar | Fittro etoen Quitar Validacién Consolidar Andlisis | Agrupar Desagrupar Subtotal
- zadas columnas duplicados de datos ~ Vsi v - -
__ EcemetmsERorey mientas de datos Esquema Anlisis
Establecer objetivo: 03514 B
Parai " pax.  Valor de: o
= Cambiando las celdas de variables: 3 L N 0 o=
: P = BALANCE SOLVENGIA I =)
5 e
5 Sujeto a las restricoones: s
s | e ctives Assioriniss 3180.052,37 71.308.858,20 3.205.64736 77.778.558, e
13 Actives (VM) 243.000.000,00 319.940.686,18 7128.000.000,00 "‘;S
7 Activos por Impuestos Diferidos )i 000 000 me|
5 ambiar (™
s ol Active 20678408297 39128854438 131245 847,38 E
10 Elminar
1 PASIVO
12 Tatal
13 Restablecer todo SURPLUS 283.453,36 B.488.253,8¢ 295,058 85 36.461.774,58
14 SCR B.067.623.27 B4.735.246,87 4.804.932,02 T2.831.524,23
15 =l Cargar/Guardar A 1757423.56 44 858 624.80 688.235.2, 30.889.625.68
16 - BEL 23805354678 275.209.412,87 115.257.360 5 628.536.320.21
17 ¥ Convertir variables sin restricciones en no negativas
18 } . TotalPasive 246.184.052.97 391.289.544.38 131.245.647,36 T68.719.244.71 L
s | Método deresolucon: Evolutionary - Opciones
20
21 Método de resoludién
22 Seleccione el motor GRG Nonlinear para problemas de Solver no lineales suavizados. Seleccione el . Besultade ~
| =) motor LP Simplex: para problemas de Solver ineales, y seleccione el motor Evolutionary para problemas Resuitado despues Impuestos 7801323 1542135986 9.704.042,95 25.203.416.08,
) de Solver no suavizadas. Tasa costs de Capital 605 0% 60% 608
= RAROC (Risk.Adjusted Raturn on Capital] 1,9% 17,5 cas 28,25
2 RORACReturn on Risk-Adjusted Cagital] 25% 2165 299,0% 32,3%
27 viE /88155 473127331 423.299.682,00 488.056.336,87|
2 v 6m286118 11595278001 258.399.672,89 597.350.135,69|
T Ratio de Solvencia 1052 0% 1027 150%
31 1 s
W 4 » | CurvaPrecio-Ventas | Variables Resumen Productos Presentacion SCR_Resumen [ 4 [ w ]
usto  Calcutar | 73 | IEEERES Iy}

4 50 0 B e BE ¥

Restricciones:

&l O

e Activos aportados por los accionistas no sean negativos

e Surplus no sea negativo

7.6.6 Maximizacion del Ratio de Solvencia.

e 1752
D &
D58 0052015 =

T [ o @ R
QLN Inicio Insertar Disefio de pagina Férmulas Datos Revisar  Vista o @oF@ R
I [ 3 = g analisis de datos
@ - 3 q =K
] S | Ppsover
e ober Herramientas de datos Esquema Analisis
Establecer abjetva: "
Para: & M, € Min © Valor de: o B
T | cambiandoles celdas de varizbles: 3 L N o
: prormpepn BALANCE SOLVENCIA I
: Hlewnce delcaniaohaa s
o | suetoalas resticdones: Lt Liked 1oe Sigienas 1sncuaciéi, S descusnto
s = e Activas Accioristas 2337.307 67 28.805.00108 RIS | R e e
3 Activos (M) 24300000000 209.712.864,58 166,183,755,33 | negativas fsomo sifuers n setve,
7 Activos por Impuestos Dieridos 000 000 -23.304.170,24 || |22 pimas superan en tado
z e mamento alas pagos)
s Toral Activa 4533730767 ZBSEEESET 213,085,908, 74 703.543.652,08 A
1 Eminar 3
1 PASIVO
2 LnitLinked 128 Total
5 Restablecer todo SURPLUS 267.08252 258.72757 8.352.483,97 40.199.443.87
1 scR 583.110,56 42.135.744,73 24.192. 095,44 57.012.497,60
s = T ) ITOLIETST  28.34.934,30 1451525,73 18.871.930,96
s = BEL 2IOGISIETE 16432045926 165,060,803 6 587.459.809.65
7 ¥ Convertr variables sin restricciones en no negativas
) X ) TotalPasivo 24533790767 2385166567 219,086.508.74 703.543.682.08 [
15 | Método de resolucicn: Evolutionary = Opoones
20
21 Método de resolucin
esuitade Wies oma Hade
= Seleccione el motor GRG Nonlinear para problemas de Solver no lineales suavizados. Seleccione el ~ Resultado . P
N motor LP Simplex para problemas de Solver ineales, y seleccione el motor Evolutionary para problemas Resultado despues Impuestos. 78.013,23 2378807 -21978.127,68 Formula Etandar de
2 de Solver no suaizados. Tass Coste de Capital 60% 60% Solvencia L.
25 RAROC (Risk-Adjusted Return on Capital) 7% a18,7%
% RORAC (Return on Risk Adjusted Capital) 27% 82,5% 23,8% 15%]
27 e 2585155 45.383.405,32 -L91.897.515.506.296,00 -191.897.774.399.009,00
2 v 6187.07433  90.197.877,41 -191.897.787.233.717,00 -191.897.677.187.068,00
de Solvencia 1052 1062 135% ez
a1 2 3 3
H A ¥ M| CurvaPrecio-Ventas | Variables SCR_Resumen [ 4 [ ] 1 [
Sefialar | B3 | |E O 7ss

s Ho 0 @ @ BE W

Restricciones:

Activos aportados por los accionistas no sean negativos

Surplus no sea negativo

e M8
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