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PRESENTACIÓN 
 
 
Desde 1975, FUNDACIÓN MAPFRE desarrolla actividades de interés general 
para la sociedad en distintos ámbitos profesionales y culturales, así como 
acciones destinadas a la mejora de las condiciones económicas y sociales de las 
personas y sectores menos favorecidos de la sociedad. En este marco, el 
Instituto de Ciencias del Seguro de FUNDACIÓN MAPFRE promueve y 
desarrolla actividades educativas y de investigación en los campos del seguro y 
de la gerencia de riesgos. 
 
En el área educativa, su actuación abarca la formación académica de postgrado 
y especialización, desarrollada en colaboración con la Universidad Pontificia de 
Salamanca, así como cursos y seminarios para profesionales, impartidos en 
España e Iberoamérica. Estas tareas se extienden hacia otros ámbitos 
geográficos mediante la colaboración con instituciones españolas e 
internacionales, así como a través de un programa de formación a través de 
Internet. 
 
El Instituto promueve ayudas a la investigación en las áreas científicas del riesgo 
y del seguro y mantiene un Centro de Documentación especializado en seguros 
y gerencia de riesgos, que da soporte a sus actividades. 
 
Asimismo, el Instituto promueve y elabora informes periódicos y publica libros 
sobre el seguro y la gerencia de riesgos, con objeto de contribuir a un mejor 
conocimiento de dichas materias. En algunos casos estas obras sirven como 
referencia para quienes se inician en el estudio o la práctica del seguro, y en 
otros, como fuentes de información para profundizar en materias específicas.  
Dentro de estas actividades se encuadra la publicación de este libro. 
 
Por este Estudio, tutorizado por Sergio Real Campos (MAPFRE FAMILIAR), su 
autora recibió el Premio Extraordinario al Mejor Trabajo de Fin de Carrera 2010 
de la Facultad de Ciencias del Seguro Jurídicas y de la Empresa de la 
Universidad Pontificia de Salamanca,  gestionada por el Instituto de Ciencias del 
Seguro de  Fundación MAPFRE. 
 
Desde hace unos años, Internet es el medio por el que se desarrollan 
mayoritariamente nuestras actividades, ofreciendo a los usuarios de todo el 
mundo la posibilidad de acceder a las mismas de una manera rápida y eficaz 
mediante soportes Web de última generación a través de  
www.fundacionmapfre.com\cienciasdelseguro  
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INTRODUCCIÓN 

 
 
1. LEGISLACIÓN APLICABLE Y REQUERIMIENTO DE SOLVENCIA 
 
La legislación de control aplicable a las instituciones de seguros privados, 
determina el sistema de financiación y los principios sobre los cuales una 
compañía de seguros Vida y No vida debe ejercer una actividad aseguradora. 
En el Plan Contable de Seguros (PCS) se forjan las reglas de juego para 
poder plasmar en técnicas económicas (Cuenta de Resultados y el Balance) 
el negocio asegurador en un momento dado del tiempo. Esto se conoce como 
la solvencia estática.  
 
La cuenta de resultados no refleja la verdadera situación de solvencia de una 
compañía en un periodo largo de tiempo, sin embargo, en un año (corto plazo) 
si refleja su situación financiera del momento. 
 
Puede definirse el Margen de Solvencia como los fondos mínimos requeridos 
que permiten a la entidad aseguradora continuar desarrollando el ejercicio de 
su actividad en el caso de desviaciones puntuales de siniestralidad. 
 
Existen dos tipos de solvencia: 
 
- Solvencia estática: Contempla la capacidad del asegurador, en un 

momento dado del tiempo, para hacer frente a las obligaciones derivadas 
de los contratos de seguros. Inmediatamente la compañía de seguros, tras 
el cobro de las primas a sus asegurados, dotará una serie de Reservas 
(Provisiones técnicas), con el fin de hacer frente a futuros siniestros y los 
gastos que conlleva su tramitación. 

 
- Solvencia dinámica: Se parte del Principio de Equivalencia Actuarial en el 

cual el valor actual de las aportaciones de los asegurados debe ser igual al 
valor actual de las prestaciones del asegurador. El importe de la 
siniestralidad puede experimentar fluctuaciones alrededor de su valor 
medio calculado. Se estudia la suficiencia de primas para hacer frente a la 
siniestralidad. La siniestralidad real es contingente y variable dado su 
carácter aleatorio pero debiendo oscilar siempre alrededor de su valor 
medio. El riesgo de fluctuación justifica la necesidad de exigir al 
empresario de seguros una solvencia adicional a las reservas técnicas que 
permitan en un momento determinado del tiempo afrontar desviaciones de 
siniestralidad importantes. Además hay otros riesgos que comprometen la 
estabilidad del asegurador: 
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 Crecimientos desmesurados de la cartera no equilibrados que 
conducen a incrementar la probabilidad de ruina, crecimientos 
agresivos que conducen a disminuir la calidad de la suscripción, ajustes 
de tarifas a la baja etc. 

 
 Crecimiento de los costes de los siniestros, debido por ejemplo al 

incremento de costes de mano de obra o material de reparadores o 
proveedores, obviamente esto conduce a fluctuaciones más agresivas 
entorno a la media por lo que aumenta la probabilidad de ruina. 
Además hay que adecuar rápidamente tarifas, sanear carteras, 
incrementar recargo de seguridad o margen de solvencia para disminuir 
la probabilidad de insolvencia. 

 
 Variaciones del tipo de interés puede conducir a incrementar la 

probabilidad de ruina. Hay que realizar políticas activas de gestión de 
las inversiones del activo. 

 
 Alteraciones de las probabilidades básicas del proceso de 

determinación de riesgo. 
 

 La inflación1: Cuanto antes reaccionemos en la actualización de tarifas 
ante la inflación y crecimiento de los siniestros, menor probabilidad de 
ruina a medio y largo plazo. 

 
 Para evitar estos riesgos podemos adoptar las siguientes estrategias: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1 Inflación es el crecimiento continuo y generalizado de los precios de los bienes y servicios y 
factores productivos de una economía a lo largo del tiempo. Otras definiciones la explican 
como el movimiento persistente al alza del nivel general de precios o disminución del poder 
adquisitivo del dinero. 
Es preciso simplificar e incrementar los actuales fondos de garantía mínimos, en especial a 
consecuencia de la inflación, además del importe de los siniestros y de los gastos operativos 
desde su adopción. A fin de evitar en el futuro aumentos importantes y pronunciados de estos 
umbrales y de los fondos de garantía mínimos, debe establecerse un mecanismo que prevea 
su aumento en función del índice europeo de precios al consumo.  [Real Campos, Sergio. 
“Presente y futuro del Margen de Solvencia No Vida”. Febrero, 2005. p. 6] 
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Gráfico 1: Estrategias contra el riesgo 
 

 
 
 
 
 

Aunque el análisis de la Cuenta de Resultados proporciona información 
detallada de la situación de la compañía en un año, es deficiente en el sentido 
que no proporciona ningún cálculo sobre beneficios futuros de los nuevos 
negocios incorporados a la cartera o sobre el crecimiento (o disminución) del 
valor total de la compañía y no permiten por tanto juzgar el resultado a corto 
plazo. 
 
 
2. NECESIDAD DE NUEVOS MÉTODOS 
 
En general se puede decir que distintos factores han contribuido a cambiar el 
entorno de trabajo de una entidad de seguros y también de utilizar nuevos 
métodos. Algunos ejemplos de estos factores son: 
 
1. Competencia 
2. Fluctuación de siniestralidad 
3. Presión de los inversores 
4. Evolución de los productos, cada vez más financieros (banca-seguros) y de 

la legislación 
 

La competencia crece a consecuencia de la desregularización y de la 
liberalización del mercado de los seguros. En el marco de la unión Europea, 
las autoridades refuerzan el control financiero para garantizar una solvencia 
que proteja a los asegurados. 
 
Esta competencia ha sido la consecuencia de que entidades de seguros  
analicen la rentabilidad de sus productos, las marcas, sistemas de 
distribución, etc. con el fin de eliminar los menos rentables o los de mayor 
riesgo de fluctuación al no haber masa crítica que permita garantizar la 
estabilidad. 

Fuente: Baena Salamanca, José Francisco. Seguros y Planes de 
Pensiones. Universidad Rey Juan Carlos. 
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La evaluación de la entidad de seguros, así como de sus productos es 
necesaria. La evolución del control normativo, la cada vez mayor libertad de 
tarifas y como consecuencia a la vez mayor competencia basada en precios, 
obligan a los actuarios a encontrar nuevos métodos para analizar la 
rentabilidad de los nuevos. 
 
Las entidades de seguros han tratado durante mucho tiempo de encontrar un 
método que permita mostrar la solvencia y rentabilidad de sus productos. 
 
 
3. VALORACIÓN DE UNA ENTIDAD DE SEGUROS 
 
Las compañías buscan nuevos métodos de valoración debido a: 
 
a) Una necesidad por parte de las entidades de  disponer de métodos de 

valoración de rentabilidad de sus productos, de sus ramos de actividad, de 
la compañía, etc. 

 
b) El problema surge en la interpretación de los resultados de una entidad de 

seguros, pues una pérdida puede significar un crecimiento de los negocios 
y por lo contrario un beneficio puede significar un decrecimiento o incluso 
una parada de la nueva producción. 
 

Se pueden hallar dos soluciones a este problema: 
 
a) Modificar los beneficios de la cuenta de resultados anuales por una técnica 

contable (activación de los costes de adquisición): trata de amortizar los 
gastos de adquisición durante la vida de la póliza. 

 
b) Hallar un método que tenga en cuenta el valor actual de los beneficios 

futuros como consecuencia de venta de nuevas pólizas. Así los beneficios 
de la cuenta de resultados, incluyendo los gastos de adquisición realmente 
incurridos en el momento de la venta de la póliza, no son modificados. 
Esto tiene como consecuencia minorar el  efecto de la pérdida del primer 
año. 

 
 

4. OBJETIVO 
 
La finalidad de este trabajo es aplicar el concepto de Embedded Value (en 
adelante llamado EV) del seguro de Vida al seguro No vida, pero esto es 
complicado debido a las diferencias existentes entre ambos negocios 
aseguradores. El primer paso es tener en cuenta las características 
específicas de los dos negocios, incluyendo su estructura de activos y 
pasivos, sus diversos tipos de riesgos y la respectiva importancia para cada 
uno. 
 
Una vez obtenidas las características de los contratos No vida y sus 
consecuencias para el cálculo del Embedded value, desarrollamos un modelo 
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matemático que refleje esta característica especial así como los principios 
para determinar el European Embedded Value y el MarKet Consistent Value, 
que son herramientas desarrolladas posteriormente. 
 
Se pretende mostrar una nueva técnica de valoración para los seguros No 
vida, que ya se conoce y se aplica a los seguros de Vida. 
 
Hasta hoy en día la metodología del Embedded Value, así como sus 
derivados, son conceptos de valoración bastante importantes y son la base de 
medición de rendimiento para la creación de valor en la industria de seguros 
de vida.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

© FUNDACIÓN MAPFRE 
Prohibida la reproducción total o parcial de esta obra sin el permiso escrito del autor o de  FUNDACIÓN MAPFRE 



 

17 

 
 
 
 
 

1 
EMBEDDED VALUE O VALOR INTRÍNSECO DEL NEGOCIO 

(CONCEPTO, JUSTIFICACIÓN, ELEMENTOS PRINCIPALES Y 
ÁMBITO DE APLICACIÓN) 

 
1. ORIGEN 
 
El origen del método Embedded Value puede remontarse a James Anderson 
(1959), quién publicó un libro llamado “Gross Premium Calculations and Profit 
Measurements for Nonparticipating”. Dicho autor abogó por un método de 
valoración y tarificación basado en la proyección de cash flows2 futuros 
(primas, siniestralidad, etc.) utilizando las mejores hipótesis esperadas (best 
estimate) y descontando los flujos a una tasa libre de riesgo que refleje la tasa 
de rendimiento requerido por los accionistas y el grado de riesgo de negocio 
objeto de valoración. 
 
 
2. CONCEPTO 
 
El Embedded Value es una herramienta actuarial muy utilizada por compañías 
de seguros europeas, generalmente en Vida, para valorar su negocio interno. 
Representa una estimación del valor conjunto de negocios en curso de una 
compañía de seguros, así como de sus recursos. Más adelante se 
profundizará o detallará cada uno de los conceptos.  
 
Es importante resaltar que el Embedded Value no es una medida de 
rendimiento de la cartera de negocios de una compañía de seguros, sino una 
medida de valoración. 
 

                                                 
2 Se entiende por Flujo de Caja o Flujo de Fondos (Cash Flow) a todos los flujos de entradas y 
salidas de dinero en efectivo, en un período dado. El flujo de caja, entonces, es la 
acumulación neta de activos líquidos en un periodo determinado y, por esta razón constituye 
un indicador importante para medir la liquidez de una empresa en un periodo determinado. 
Sirve para: 
Identificar problemas de liquidez: El ser rentable no significa necesariamente poseer liquidez. 
Una compañía puede tener problemas de efectivo, aun siendo rentable. De esta manera, 
permite anticiparse a los problemas y a buscar soluciones para el mismo, por ejemplo dotando 
provisión. 
Analizar la viabilidad de proyectos de inversión: los flujos de fondos son la base de cálculo del 
Valor actual neto y de la Tasa interna de retorno. Con ambos valores los responsables de la 
empresa pueden ver la conveniencia o no de un proyecto. 
Medir la rentabilidad o crecimiento de un negocio: cuando se entienda que las normas 
contables no representan adecuadamente la realidad económica y lo que prime es el 
desembolso o ingresos de dinero. 
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Por lo tanto, podemos decir que es una herramienta muy valiosa para: 
 
- Toma de decisiones: Es un factor clave para el desarrollo de una 

compañía de seguros. Es un proceso de definición de problemas, 
recopilación de datos, posibles alternativas,  toma de acciones, etc. La 
toma de decisiones entra en juego cada vez que en una organización se 
realizan actividades de planificación, organización, dirección y control.  
Con el objetivo de adoptar las mejores decisiones posibles para la 
compañía, se analiza previamente su situación respondiendo y 
apoyándose sobre la base de una serie de preguntas tales como: ¿Existe 
diferencia entre la situación actual de nuestra compañía y la meta que se 
desea alcanzar?, ¿Es consciente el responsable de la toma de decisiones 
del significado y las consecuencias que puede producir esa diferencia?, 
¿Qué medidas se puede adoptar ante tal causa?, ¿Se dispone de los 
recursos necesarios para afrontar el problema? 

 
- Las fuerzas del entorno ejercen un papel muy importante en la toma de 

decisiones, ya que pueden influir en los futuros resultados. Estas fuerzas 
se pueden calificar como políticas, económicas, sociales y tecnológicas 
(PEST). Además de intentar la identificación y medición de la magnitud de 
estas fuerzas, por ejemplo a través de un análisis DAFO3, los responsables 
deben estimar su posible impacto en la compañía. 

 
- Medir la creación de valor en una compañía de seguros.  

Se requiere un profundo conocimiento del negocio y de la realidad de la 
compañía. 
Determinar el Embedded Value es un proceso complejo que permite 
aplicar objetividad, minimizando la subjetividad, lo que le dota de un 
instrumento útil para medir si ha sido óptima la toma de decisiones en una 
compañía aseguradora. 
 

 
 
 
 
 
 
 

                                                 
3 DAFO (Debilidades, Amenazas, Fortalezas y Oportunidades): Antes de tomar cualquier 
decisión estratégica, es imprescindible realizar un diagnóstico de nuestra organización. El 
análisis DAFO es el método más sencillo y eficaz para decidir sobre el futuro. Nos ayudará a 
plantear las acciones que deberíamos poner en marcha para aprovechar las oportunidades 
detectadas y a preparar a nuestra organización contra las amenazas teniendo conciencia de 
nuestras debilidades y fortalezas. El principal objetivo de un análisis DAFO es ayudar a una 
organización a encontrar sus factores estratégicos críticos, para una vez identificados, usarlos 
y apoyar en ellos los cambios organizacionales: consolidando las fortalezas, minimizando las 
debilidades, aprovechando las ventajas de las oportunidades, y eliminando o reduciendo las 
amenazas. 
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3. CARACTERÍSTICAS DEL EMBEDDED VALUE 
 
Los resultados del EV permiten: 
 
a) Desde el punto de vista externo: 
 

- Embedded Value como instrumento de reporte de la gerencia para los 
accionistas así estos tienen una referencia del valor que se va 
generando en la entidad aseguradora.  

- Información para accionistas sobre el desarrollo del valor de negocio a 
largo plazo. 

 
b) Desde el punto de vista interno: 
 

- Embedded Value como instrumento para el control interno. Su 
propósito es evitar actividades ilícitas de trabajadores o entidades 
provocando pérdidas elevadas o incluso, la quiebra. Si además se le 
añade a esto la situación de crisis que estamos viviendo, el factor de 
riesgo se agrava. A partir de estos hechos empiezan a definirse las 
medidas de control para prevenir esos riesgos. El artículo 110 del 
Reglamento de Ordenación y Supervisión de Seguros Privados 
(ROSSP4), requiere que las compañías aseguradoras establezcan una 
metodología de control interno y que la D. G. S. F. P5 se encargue de la 
supervisión. Por otra parte UNESPA6 ha editado guías de aplicación en 
materia de autorregulación, buen gobierno, transparencia y publicidad. 
Estas medidas de control se pueden resumir en los siguientes pasos: 

 
a) Identificar y valorar el riesgo con los que puede encontrarse una 

compañía (a través de los  mapas de riesgos). 
 
b) Medición y revisión de riesgos partiendo de datos fiables y 

periódicos para medir la exposición del riesgo y poder revisarlo con 
la frecuencia necesaria. Es necesario herramientas informáticas que 
permitan emitir estadísticas7, análisis e informes para su análisis. 

 
c) Control de solvencia del sector asegurador: Se definen las 

directrices sobre el cálculo y el control de la solvencia del sector 
asegurador a través de Solvencia II. 

 
d) Código de un buen gobierno y control: Un sistema de control interno 

consta de funciones definidas por la compañía, que debe disponer 
de la información fiable y a tiempo necesaria para garantizar el 
control de riesgos y combatir actividades no deseadas, como el 

                                                 
4 Ver en: www.dgsfp.meh.es 
 
5 D. G. S. F. P: Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones (www.dgsfp.meh.es). 
 
6 UNESPA: Asociación Empresarial del Seguro (www.unespa.es). 
 
7 Por ejemplo programas como el Eviews, SPSS, CACTUS. 
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fraude, el incumplimiento de las leyes, la confidencialidad, el 
blanqueo de capital, etc. 

 
- Embedded Value pricing (Tarificación). Sirve para la tarificación de 

nuevos productos. Se trata de calcular la prima mínima sin el cual el 
asegurador no puede pretender que la producción de un nuevo 
producto sea rentable. Para efectuar este cálculo se fija el margen de 
beneficio deseado y los parámetros del seguro (teniendo en cuenta 
fluctuaciones de siniestralidad, gastos, etc.). La prima única puede 
resultar elevada ya que los parámetros de seguros contienen los 
márgenes de solvencia. Sin embargo, la competencia exige vender 
contratos a mejores precios.  

 
Teniendo en cuenta este factor, la prima única va a bajar de forma que 
optimice el beneficio y mantenga el atractivo de una prima aceptable para el 
mercado en el cual se tiene que competir. 
 
c) Evitar subestimación del valor de la compañía. 
 
d) Controlar la calidad de la cartera. 
 
e) Medir el éxito anual. 
 
f) Base de bono/gratificación de los ejecutivos. 

 
 

4. ÁMBITO DE APLICACIÓN 
 
La rápida evolución en el entorno de la industria de los seguros, ha hecho que 
el valor del negocio de una compañía de seguros basado, en técnicas de 
gestión como el Profit Testing8, Embedded Value9, European Embedded 
Value, Market Consistent Value10, etc., lleguen a ser cada vez más usadas en 
estos últimos años. 
 

                                                 
8 Profit Testing: Es otra herramienta actuarial de la que se sirve una compañía de seguros 
para obtener y visualizar los beneficios de la Cuenta de resultados, el objetivo es realizar el 
análisis de la rentabilidad del producto y sus diferentes sensibilidades ante un cambio de 
hipótesis. Sabiendo que la cartera es la suma de contratos, la rentabilidad de la cartera se 
obtiene dentro de su globalidad (aproximación necesaria para calcular el valor de la cartera 
del Embedded Value). 
 
9 Diferencia entre Profit Testing y Embedded Value: El método del Embedded Value podría 
ser visto como una prolongación del Profit Testing ya que ambas herramientas tienen en 
cuenta los beneficios de la cuenta de resultados proyectados, sin embargo, este último realiza 
el análisis producto a producto mientras que el EV representa una estimación del valor del 
conjunto de negocios en curso de la compañía, así como de sus recursos. 
 
10 European Embedded Value (EEV) y Market Consistent Embedded Value (MCEV): Visto en 
adelante. 
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Estas técnicas de gestión pueden ser útiles para superar las diferencias que 
existen en cuanto a la medición del rendimiento en un negocio de seguros 
Vida y No Vida. 
 
El uso de diferentes medidas de rendimiento en Vida y No Vida es muy 
problemático desde el punto de vista del gerente de una compañía de 
seguros. 
 
Los ramos Vida y No vida constituyen los dos modelos principales de negocio 
en la industria del seguro, cada uno de ellos tiene su propia estructura de 
liquidez y grandes diferencias en cuanto a la duración de sus activos y 
pasivos. 
Mientras el Economic Value Added (Valor Económico Añadido o EVA) y  el 
Return on Risk Adjusted Capital (Retorno sobre Capital de Riesgo Ajustado o 
RORAC) son resultados métricos muy difundidos en Seguros No vida, el 
Seguro de Vida se ha centrado en la metodología del Embedded Value (Valor 
Interno de Negocio).  
 
En los últimos años se ha desarrollado otros conceptos como European 
Embedded Value y Market Consistent Embedded Value cuya evolución en los 
siguientes años pueden ser la base para la cuantificación del retorno o riesgo 
de capital. 
 
 
5. NUEVO ENFOQUE 
 
El Embedded value recibe un nuevo significado y atención internacional 
debido al Nuevo Plan Contable y Normas Reglamentarias, haciendo especial 
referencia a las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) y al 
Proyecto de Solvencia II.  Estas normas tienen su origen en la necesidad de 
tener normas contables internacionales estándar aplicables a las compañías 
de seguros y a otros sectores. El objetivo final de las NIIF  es obtener el 
Balance de una compañía de seguros con pasivos y activos valorados a valor 
de mercado.   
 
Por lo tanto se puede afirmar que existe una clara convergencia entre la 
metodología del EV y las tendencias de los sistemas de solvencia de las 
compañías de seguros. 
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Gráfico 2 
 Partidas del balance clásico y su relación con las partidas 

 reconocidas en Solvencia II 
 

 
 

Fuente: Olaf Kaiser. “Embedded Value”.  
Munich Re group (Münchener Rück). Marzo, 2009 

 
Se hará mención brevemente a las partidas que componen el Balance del 
Gráfico 2: 

 
 El valor de un activo 

 
Es el valor intrínseco o el valor actual de los flujos de caja esperados donde 
estos flujos se descuentan al momento actual utilizando la tasa de rentabilidad 
que exija el inversor. Todos los activos están valorados a valor de mercado.  
 
Esta afirmación es válida para la valoración de todos los activos, por tanto, 
podemos decir que el valor se ve afectado por tres elementos: 
 
a) La cantidad y el momento de los flujos esperados. 
b) El riesgo asociado a estos flujos. 
c) La tasa de rentabilidad requerida por el inversor para emprender la 

emisión. 
   
  

 Fondos propios (Own funds) 
 
Se le denomina al pasivo que no se debe a financiación externa sino a las 
aportaciones de los socios y a los propios beneficios o pérdidas generadas. 
Es igual a la suma de capital social, reservas y resultados del ejercicio 
considerado. También se le puede denominar <<Pasivo No Exigible>> (por 
cuanto no tiene vencimiento) o <<Neto patrimonial>>.  
 
Al representar el balance se debe cumplir la igualdad Activo = Pasivo. Por lo 
tanto los fondos propios se obtienen a partir de la diferencia entre el valor de 
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mercado de los activos y el valor del mercado del pasivo exigible. Cuando una 
empresa agota sus fondos propios por acumulación de pérdidas, entra en 
quiebra, dado que la suma de sus activos es menor que el de su pasivo 
exigible (no tiene bienes suficientes para pagar sus deudas con terceros). 
 
Los Fondos Propios están compuestos por: 
 
a) Exceso  de Capital del que dispone una entidad de seguros. 
b) SCR o Requerimiento Estándar de Capital de Solvencia: Es el capital 

económico que una entidad necesita para limitar la probabilidad de ruina al 
0,5% en un año. Refleja el verdadero perfil de riesgo de la entidad 
teniendo en cuenta todos los riesgos cuantificables y el impacto neto de las 
técnicas de mitigación. 

c) MCR o Requerimiento Mínimo de Capital: Es el nivel de capital por debajo 
del cual los intereses de los tomadores peligran si la entidad sigue 
operando. 

 
 Pasivo: 

 
Está compuesto por: 
 
Best Estimate en el seguro de Vida (BEV): 
- Requerimientos del BE: 
 

a) Basado en la mejor estimación. 
b) Utilización de la curva de tipos de interés libre de riesgo. 
c) Recoger el impacto de las decisiones de gestión de la compañía. 
d) Contemplar el comportamiento de los asegurados: 
e) No se puede asumir que es independiente de los mercados financieros. 
f) Contemplar las reglas contractuales y práctica de la compañía en el 

pago de participación en beneficios. 
g) Valoración consistente con el mercado. 
h) Valoración de opciones y garantías financieras11  

 
 
¿Qué quiere decir que los flujos de pasivos están basados en la mejor 
estimación en el ramo de Vida? 
 
El Best Estimate es el valor actual de los flujos esperados basados en 
información fiable y actualizada, con hipótesis de experiencia específicas de la 
entidad y referentes a: mortalidad, longevidad, morbilidad 12, caída de la 
cartera y gastos 

 

                                                 
11 Visto en adelante en European Embedded Value 
 
12 Morbilidad: Proporción de personas que enferman en un lugar durante un periodo de tiempo 
determinado en relación con la población total de ese lugar. 
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Dichas hipótesis tienen que ser realistas, sin sobreestimar o subestimar, y 
basadas en experiencia de la compañía considerando hipótesis de mercado 
cuando la experiencia de la compañía no sea suficiente o fiable. 
 
- Gastos: Deben incluirse todos los gastos relacionados con el 

mantenimiento de la cartera, es decir, los gastos de administración y de 
adquisición. 

 
- Primas futuras: Sólo se tendrán en cuenta las primas futuras contractuales, 

por lo tanto quedan excluidas las aportaciones adicionales que el 
asegurado no tiene obligación de realizar. 

 
- Se debe contemplar la caída de cartera. 
 
- Reaseguro: El BE debe calcularse bruto y neto de reaseguro.  
 
- Impuestos: Deben incluirse como parte del pasivo aquellos impuestos 

repercutibles a la compañía por liquidación de prestaciones. 
 
 
El descuento de flujos se hará utilizando una curva libre de riesgo 
 

Gráfico 3 
 Este gráfico muestra un ejemplo práctico de cómo se calcula  
el descuento de flujos del pasivo a una curva libre de riesgo  

para hallar la mejor estimación posible (BE) 
 

 
 

Fuente: Marín, Ángel / Pinilla, Paz. “Best Estimate No Vida y Vida”.  Deloitte. 2007. 
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 Best Estimate en el seguro de Daños/Accidentes (No Vida) 

 
1. Provisiones técnicas de seguro 

 
Las empresas aseguradoras de Daños/ Accidentes ofrecen una pres-
tación de servicios. Por una prima fijada la empresa aseguradora se 
compromete al pago de un importe (desconocido) en caso siniestral. 
Durante la vigencia de la póliza, en la que también se ganan primas, 
puede presentarse un siniestro – o no. Si se llegara a un siniestro, se 
notifica al asegurador que intercederá en favor del siniestro (o lo 
denegará). Cómo se desarrolla un contrato de seguro, se mostrará en el 
transcurso del tiempo. Sin embargo, el asegurador desea saber ya con 
la conclusión del contrato de seguro, para cuántos casos siniestrales 
desconocidos debe tomar precauciones y si la sociedad dispone de 
suficientes recursos financieros para regular los riesgos conocidos. Las 
reservas IBNR (reservas “Incurred But Not Reported”) consideran estos 
pagos indemnizatorios que deben efectuarse eventualmente en el futuro. 
Ellas junto con la reserva de siniestros individuales (es decir, las 
provisiones que se crean para cada siniestro individual) forman las 
“provisiones técnicas de seguro” y/o las “reservas Best Estimate” para 
casos siniestrales. Para el concepto clásico de “reserva” se usa en Sol-
vencia II el término específico “provisiones técnicas de seguro” y en NIIF 
el concepto de “provisiones”. 
 
 

2. Visión económica de las provisiones técnicas de seguro 
 

En la estimación de las provisiones técnicas de seguro, los 
aseguradores toman por base una consideración económica para medir 
por ejemplo la rentabilidad o para apoyar el proceso de la fijación de los 
precios. Aparte de ello, se deben elaborar los cierres de la empresa en 
armonización con las disposiciones en materia de rendición de cuentas 
y/o con las normas de supervisión. Mientras el principio de prudencia 
prevalece con las provisiones técnicas de seguro en la rendición de 
cuentas, tanto NIIF como también Solvencia II se pronuncian en favor de 
un valor económico de balance. Por consiguiente, se indican los valores 
patrimoniales y las obligaciones mediante precios lógicos y/o otros 
métodos apropiados al valor de mercado actual. 
 
La estimación de las provisiones técnicas de seguro para los siniestros 
(ya ocurridos) – especialmente las reservas IBNR para siniestros que no 
son conocidos por el asegurador – es compleja. Los horizontes 
temporales de los pagos indemnizatorios son inciertos y eventualmente 
muy largos. Por regla general, los aseguradores recurren a métodos 
estadísticos y a los conocimientos actuariales para computar 
aproximadamente la siniestralidad en el pasado y con ello, para 
determinar el estado final de un período de seguro expirado. En la 
práctica se analizan contratos de seguros similares a nivel agregado con 
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ayuda de triángulos de siniestros. El método más usual es el Chain-
Ladder13. 
 
Ejemplo: En un determinado ramo se suscribió un negocio a partir de 
2006 y los pagos para los casos siniestrales ocurridos en el año de 
ocurrencia (AO) 2006 ascendieron a 50 €. En 2007 se pagaron otros 25 
€ para siniestros del 2006 y 70 € para siniestros del 2007 en pagos 
indemnizatorios. 
 
En total, los pagos para el año 2006 ascienden, por lo tanto, a 75 € des-
pués de un año de evolución (AE). Bajo la suposición de que no seguirá 
ningún otro pago después de dos años en relación con el año 2006, se 
puede recurrir a la experiencia de siniestros del año de ocurrencia 2006 
para estimar con esta base el pago indemnizatorio acumulativo para el 
año de ocurrencia 2007. 
 

3. Conocimientos especializados actuariales 
 

En el negocio Long Tail, en el que los siniestros evolucionan eventual-
mente durante 30 años, los triángulos disponibles de siniestros no 
ofrecen a menudo ninguna información sobre el horizonte de evolución 
de siniestros completo. A parte de ello, los datos disponibles para años 
de ocurrencia que datan de tiempo atrás no son a menudo 
representativos para años de ocurrencia recientes. En estos casos el 
horizonte temporal que falta en el modelo se compensa a través del 
método actuarial.  
 
Debido a las influencias inciertas de diferentes factores económicos en 
los pagos indemnizatarios que están, de hecho, a punto de vencer, la 
transferencia del transcurso histórico al futuro es, en realidad, mucho 
más compleja que en el ejemplo arriba citado. En Europa, por ejemplo, 
hay muchos países con sus regulaciones correspondientes que deben 
evitar que víctimas de accidente caigan en la pobreza y que prevén una 
indemnización para ello, que alguien habría podido alcanzar si el 
accidente no hubiera ocurrido. Se requiere mucha experiencia para 
prever futuras evoluciones y para garantizar una cobertura mediante 
inversiones de capital. Las modificaciones del tipo de cambio pueden 
jugar un papel, si el negocio se cierra en otra moneda. 
 
Los factores de influencia más importantes en la evolución de siniestros 
son el horizonte temporal, la inflación, el efecto del tipo de cambio, 
modificaciones de las condiciones legales marco para un ramo (p.ej. 
seguro contra accidentes de trabajo) y el cambio social (p.ej. número de 
litigios procesales).  
 

Estos factores externos repercuten tanto en los componentes temporales 
como también en el volumen de un siniestro. Para los departamentos de 
siniestros surgen preguntas sobre los procesos internos:  

                                                 
13 Otros métodos son: Grossing-up, Link-ratio, Bornhutter-Fergusson 
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1. ¿Cómo se forman las reservas de siniestros individuales?  
2. ¿Cuánto tiempo dura crear las provisiones técnicas de seguro 

después del aviso de siniestro?  
3. ¿Cuándo se adaptan las provisiones técnicas de seguro?  
4. ¿Cuándo y por qué revisa el departamento de siniestros las provisio-

nes técnicas de seguro?  
5. ¿Han habido modificaciones de la práctica de regulación de sinies-

tros?  
 

Las provisiones técnicas de seguro para siniestros individuales las fija el 
departamento de siniestros conforme a una estimación subjetiva. Si se 
utilizaran los gastos por siniestros, es decir la suma total de los siniestros 
(en vez de únicamente los siniestros pagados) como punto de partida 
para efectuar una proyección IBNR, se recibiría, dado el caso, una 
estimación más fiable de las provisiones técnicas de seguro necesarias. 
El método de previsión “Chain Ladder” utiliza ambas fuentes de 
información para aumentar la fiabilidad de las estimaciones. 

 
 
4. Descuento de Best Estimates en Solvencia II  

 
Junto con el procedimiento arriba explicado, las provisiones técnicas de 
seguro se deben adaptar en Solvencia II (y NIFF) al valor actual del 
dinero, es decir, se debe calcular el valor efectivo. Su determinación 
requiere un buen fundamento de datos junto con competencia especia-
lizada. En el actual “Estudio de Impacto” QIS 4 la Comisión Europea 
autoriza la utilización de Proxies14 (valores aproximativos, es decir cál-
culos simplificados de Best Estimate) para mantener lo más bajo posible 
las barreras para una participación. Sin embargo, se espera de la 
empresa el peritaje necesario con la debida antelación antes de la intro-
ducción del sistema de supervisión Solvencia II. 
 
 

5. Risk Margin (Margen de riesgo): 
 

a) El concepto de mejor estimación (BE) no incorpora prudencia ya que 
representa el valor esperado de los compromisos asumidos por el 
asegurador. 

 
b) Es necesario añadir un margen de riesgo que pueda interpretarse 

como el margen que otra aseguradora requeriría para aceptar el 
riesgo de una transferencia de cartera. 

 
 
 

                                                 
14 www.ceiops.eu 
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2 

VALORACIÓN DEL NEGOCIO DE VIDA 
 
 
1. VALOR A TRAVÉS DE LA CUENTA DE RESULTADOS 
 
1.1. El flujo de caja del asegurador de Vida 
 
El análisis del cash flow o flujo de caja es una herramienta desarrollada en el 
ámbito financiero actuarial con diversas finalidades, aunque podemos decir 
que el objetivo principal es poder determinar si los productos contribuyen 
suficientemente a la obtención de resultados por parte de la compañía de 
seguros. La proyección del flujo de caja precisa establecer un conjunto de 
hipótesis de carácter técnico y económico que pasamos a describir en los 
siguientes epígrafes. 

 
 
 Hipótesis técnicas 

 
Es necesario conocer las características del producto que comercializará la 
empresa para estimar la cuantía de las prestaciones y de las aportaciones de 
los asegurados a nivel individual. Los seguros de Vida tienen patrones de 
comportamiento diferentes y precisan una gestión independiente. Por ello es 
preciso realizar una segmentación previa de la cartera por línea de producto 
considerando las siguientes partidas: 
 
a) Primas: La contraprestación que la compañía de seguros (asegurador) 

percibe del asegurado a cambio de asumir el riesgo se calcula a través de 
herramientas actuariales, utilizando bases técnicas y sin tener en cuenta el 
rescate. Para ello es necesario conocer el tipo de interés técnico o 
rentabilidad mínima garantizada así como la tabla de mortalidad a través 
del estudio de número de supervivientes (lx), defunciones (dx), esperanza 
de vida (Ex), etc.  

 
La dinámica de cobros es una variable necesaria para efectuar el análisis 
de beneficios y para el diseño de la estrategia inversora, y se puede 
determinar a partir de la evolución prevista del colectivo y de la proyección 
en el tipo de la cuantía de primas. 
 

b) Tablas de mortalidad y de supervivencia: El comportamiento real del 
colectivo asegurado generalmente diferirá del utilizado en las bases 
técnicas. Para efectuar las proyecciones se suele utilizar una tabla de 
mortalidad basada en la experiencia propia. Otras alternativas para 
efectuar las proyecciones pasan por establecer la mortalidad esperada 
como un porcentaje de la tabla utilizada  en la valoración (GKM/F o 

© FUNDACIÓN MAPFRE 
Prohibida la reproducción total o parcial de esta obra sin el permiso escrito del autor o de  FUNDACIÓN MAPFRE 



 

30 

GRM/F, según se trate de un seguro de Vida o de una Renta) o generar 
aleatoriamente el comportamiento de estas variables. En todo caso dado 
que se trata de una variable aleatoria será necesario construir diferentes 
escenarios para su determinación. 

 
c) El rescate: La utilización por el asegurado de la opción de rescate implica 

que las salidas del colectivo pueden estar motivadas por causas 
diferentes al fallecimiento o a  la supervivencia, más ligadas a la 
coyuntura económica en general y a la situación personal en particular 
(por ejemplo hay que mandar a un hijo a la universidad), con el 
consiguiente aumento de la aleatoriedad del cash flow. La estimación de 
la tasa de rescate se puede hacer en función de la experiencia de la 
propia empresa o a partir de estudios que analicen las variables de las 
que depende. Se basa en una serie de hipótesis en función del escenario 
económico en el que nos encontremos. Esto es debido a dos razones: 

 
- Para muchos de los productos no se dispone de una base de datos 

que recoja su comportamiento. 
 

- El entorno actual es diferente del pasado y las funciones de rescate 
pueden generar tasas inconsistentes. 

 
Para proyectar el comportamiento futuro del asegurado respecto a la opción 
de rescate, desde el punto de vista financiero se propone la realización de 
estudios específicos sobre la experiencia de la empresa con la finalidad de 
identificar los factores que afectan a las salidas voluntarias. Si fuese posible 
utilizaríamos información histórica para calcular las funciones de demanda de 
la propia compañía o de otras compañías. En este sentido, para aquellos 
productos en los que el comportamiento de esta variable sea crítico, se puede 
determinar una función que estime la tasa de rescate. Esta función deberá 
tener en cuenta (Doll, ET AL., 1997) tanto factores financieros-traslado de los 
recursos a inversiones más atractivas- como no financieros-necesidad de 
recuperar los recursos aportados-. Además hay que añadir que el rescate se 
puede ver entorpecido por la aplicación de comisiones o por las 
consecuencias impositivas que se deriven de la liquidación de la operación. 
En este sentido, la función de rescate debe tener en consideración la 
presencia de cargas o de comisiones por rescate anticipado, la participación 
en beneficios, la duración y el tipo de producto, puesto que los de inversión 
pura pueden estar sometidos a una mayor tasa de rescate que los productos 
de riesgo. 
 
d) Provisión técnica y Margen de solvencia: La provisiones técnicas están 

constituidas por los fondos que la compañía habrá de mantener para 
hacer frente a los pagos futuros. Esta provisión surge por diferentes 
causas, pero principalmente porque el asegurador cobra de forma 
anticipada las primas destinadas a cubrir pagos que se producen en otros 
ejercicios. La provisión se determina calculando previamente los pagos 
futuros que tendrá que hacer frente la compañía. Las previsiones se 
pueden realizar teniendo en cuenta tanto los pagos por prestaciones 
como los costes de gestión, calculándose por tanto a prima de inventario. 
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La tasa de descuento utilizada para su cálculo será la rentabilidad que es 
preciso obtener en la inversión de los fondos para que se produzca un 
equilibrio entre prestaciones y aportaciones (Principio de Equivalencia). 
Como establece el artículo 32 del ROSSP15, el método aplicado para el 
cálculo de la provisión matemática en Vida, salvo excepción, es el método 
prospectivo teniendo en cuenta la edad del asegurado en la fecha del 
cálculo y el tipo de interés que hay que utilizar en la valoración financiera. 
El método prospectivo se expresa como la diferencia entre las 
obligaciones futuras del seguro de vida sobre los derechos de cobro 
futuros. Así mismo se define la reserva matemática como la diferencia 
entre el valor actual a la edad x+t de las obligaciones pendientes del 
asegurador y el valor actual  la edad x+t de las primas que restan por 
pagar del asegurado. 

 
 
 Proyección del flujo de caja  

 
a) Elementos integrantes del flujo de caja disponible (FCD) 
 
Hay que tener en cuenta que los ingresos financieros son el resultado del 
fondo que la compañía invierte a principio del ejercicio. Este fondo estará 
constituido por las primas que cobre la compañía así como por las 
provisiones técnicas acumuladas hasta la fecha y las aportaciones que 
realicen al margen de solvencia. La tasa de rentabilidad es facilitada por el 
departamento de inversiones, generalmente en función de la experiencia, 
de la coyuntura de mercado y de la posible rentabilidad que se pueda 
garantizar con las estrategias de protección de carteras. En cuanto a los 
costes de actividad, existen unos gastos iniciales que hay que tener en 
cuenta, como son las comisiones u otros gastos de adquisición y los 
gastos de administración. La proyección de esos gastos deberá tener en 
cuenta la mejora en la productividad que experimentará la compañía ya 
que determinará la evolución del gasto por asegurado. Otra hipótesis a 
tener en cuenta es la tasa de inflación debido a los efectos que tiene sobre 
los gastos de administración. 

 
b) Cálculo del flujo de caja disponible (FCD) 
 
El cash flow deberá tener en cuenta los ingresos financieros así como las 
primas del ejercicio de los que se deducirá los gastos por siniestros, 
rescates y vencimientos. Además se le aplicarán los gastos de adquisición 
y de administración así como el pago por impuestos. Por otra parte habrá 
que deducir las provisiones legales necesarias a constituir y una vez  
determinado el beneficio neto será necesario detraer las cuantías 
destinadas al margen de solvencia. Además si en el análisis se pretende 
considerar la amortización, habrá que considerar el ahorro impositivo al 
tratarse de un gasto deducible. 
 
 

                                                 
15 ROSSP: Reglamento de Ordenación y Supervisión de Seguros Privados 
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Gráfico 4 

 Flujo de caja disponible (FCD) del asegurador 

 
Fuente: Otero, L.; Fernández, S; Rodriguez, A.  

La orientación de la actividad aseguradora de vida hacia la creación de valor. 
 
Características técnicas a tener en cuenta en el cálculo del FCD: 
 
- Capital en caso de fallecimiento o vencimiento 
- Valor de rescate 
- Cálculo de la participación en beneficios 
- Tarifa de primas 
- Recargos  
- Tipo de interés garantizado 
- Cálculo de las provisiones 
- Contratos de reaseguro 
- Frecuencia del pago de primas 
- Tamaño de las primas de la emisión 
- Edad de la persona asegurada en la emisión 
- Duración del seguro en la emisión 
- Canal de distribución 
- Fecha 
- etc. 
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 Cálculo del Embedded Value o Valor Intrínseco 
 
La aplicación de las herramientas clásicas de valoración de inversiones al 
seguro de Vida ha desembocado tardíamente en el denominado valor 
intrínseco, que realmente no es otra cosa que el valor actual neto (VAN) 
tomando como inputs el flujo de caja disponible (FCD) y como tasa de 
descuento la  rentabilidad exigida por el accionista. 
 
El VAN es un buen indicador de creación de valor. Cuando una inversión 
presenta un VAN positivo indica que genera una rentabilidad que excede la 
exigida (coste de capital), y además, el valor creado se cuantifica en una 
cantidad igual al propio VAN. Por lo tanto si se quiere orientar la actividad de 
la empresa hacia la creación de valor, debemos centrarnos en actividades con 
VAN positivos y cuanto mayores mejor. 
 
El valor intrínseco es un método que mide el comportamiento de la empresa 
de seguros basándose en la valoración de la cartera de negocio. A través de 
este método el valor de la cartera será el valor actual de los beneficios futuros, 
entendidos como los flujos de caja disponibles, que de ella se deriven.  
 
El cálculo del valor intrínseco se determina (Brook y Hall, 2001): 
 
- Proyectando el flujo de caja disponible que emerge cada año. 
- Descontando los flujos futuros a una tasa determinada de descuento. 
 
Una vez que disponemos de la proyección de los flujos de caja disponibles 
para cada ejercicio, el valor intrínseco se determina: 

  

 
 
Donde Cfd t es el flujo de caja disponible en el año t y k, el coste de capital. 
 
Partiendo de que el flujo de caja calculado es el flujo de caja del accionista, el 
coste de capital debe reflejar exclusivamente el coste de los recursos 
aportados por la entidad. La cuantía de los recursos propios aportada 
dependerá de la tarificación, de la cuantía de la provisión y de los fondos 
propios necesarios. En tal caso si el cobro de las primas es insuficiente para 
dotar provisiones, la diferencia deberá financiarse con recursos propios. 
 
En cuanto a la tasa de descuento aplicada, si la compañía cotiza en bolsa es 
usual utilizar el Modelo de valoración de Activos financieros o Capital Pricing 
Model (CAPM)16: 
 

k= rf + β x (rm – rf) 
 
 
                                                 
16 Ver libro: Richard A. Brealey y Stewart C. Myers, “Principio de Finanzas Corporativas”. 
Brealey-Myers, Mc Graw Hill. p. 133. 
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Siendo: 
 
- rf: tasa libre de riesgo 
- rm: rentabilidad esperada de mercado 
- (rm – rf): prima de riesgo del mercado 
- β: Riesgo de mercado de la empresa 
 
De no ser  así, la entidad puede determinar esa tasa de forma subjetiva, 
considerando el nivel de riesgo asumido en la inversión. 
 
 
 
2. VALOR A TRAVÉS DEL EMBEDDED VALUE. DISTINTOS ENFOQUES 
 
 
2.1. Tradicional Embedded Value  (mitad años 90)  
  
 Cálculo 

 
¿Cómo podemos pasar de realizar un análisis financiero tradicional del 
Balance al análisis del valor que arroja el EV? Tenemos que desgranar la 
metodología del cálculo del EV  y las partidas que lo componen. Primero 
vamos a ver de qué partidas se compone. Se muestra un primer esquema 
gráfico del asunto a tratar. 
 

Gráfico 5 
 Partidas del balance que componen el TEV 

Balance de una compañía de seguros  
 

ACTIVO PASIVO  

Activo libre Patrimonio Neto 
ajustado  

Margen de 
solvencia  

provisiones 
Activos asignados al 

negocio 
otras deudas  

 
Fuente: Embedded Value: metodología del valor económico.  

Madrid, 4 de Octubre 2001. Watson Wyatt. 
 
 
Definimos las partidas anteriormente expuestas: 
 
El Tradicional Embedded Value (en adelante TEV) está compuesto por el 
Patrimonio Propio Ajustado más el Negocio en Vigor neto del Coste de Capital 
retenido en el negocio (normalmente el margen de solvencia mínimo).  
 
 
 
 
 

Tradicional Embeded 
Value (Valor 
intrinseco) 

Patrimonio neto 
ajustado 

Valor de negocio en 
vigor 
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Desgranemos que significa esto: 
 
1. Patrimonio Neto Ajustado o “ANAV17” es igual a los Fondos Propios de 

acuerdo con el Plan Contable Español (PGC)18 que se ha alineado con las 
Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) ajustados por: las 
donaciones y dividendos comprometidos; el fondo de comercio; los gastos 
diferidos; y cualquier otro elemento necesario para obtener el valor 
económico de capital. 

 
El ANAV se compone de: 
 
- Recursos propios libres o FS: Es la parte de los activos que respalda el 

capital de los accionistas que no es requerido para soportar los negocios 
cubiertos en vigor a la fecha de valoración y donde no hay restricciones 
respecto a la distribución a los accionistas. 

 
- Requerimiento de capital o RC: Es la parte de los activos que respalda el 

capital de los accionistas, pero cuya distribución esté restringida a los 
accionistas. El capital requerido debe ser acorde con los requerimientos 
reguladores locales así como otras restricciones legales además de 
tener en cuenta los objetivos internos y los riesgos internos de 
calificación crediticia. 

 
2. El Valor de Negocio en Vigor o “VIF19” se calcula proyectando los flujos 

futuros de las pólizas en vigor y descontando el beneficio después de 
impuestos a una tasa de descuento determinada. La tasa de descuento es 
el rendimiento requerido por los accionistas y por lo tanto considera 
implícitamente la prima de riesgo de mercado. 

 
La prima de riesgo representa el rendimiento extra que un inversor 
requiere para invertir en esa compañía de seguros. 
 
La determinación de la prima de riesgo es complicada por lo que resulta 
difícil reflejar correctamente el riesgo realmente asumido por el inversor. 
 
Las proyecciones se basan en hipótesis realistas sobre el comportamiento 
de distintas variables en el futuro como puede ser, en el caso de Vida, la 
mortalidad, la caída de cartera, el rendimiento financiero de los activos 
asignados, los gastos, etc y en el caso de No vida la siniestralidad, la 
inflación, los gastos, etc. Adicionalmente las compañías muestran el 
impacto que el cambio en estas hipótesis puede tener en el valor de la 
cartera. 

 
 

                                                 
17 ANAV: Adjusted Net Asset Value. 
 
18 Ver en www.unespa.es. 
 
19 VIF: Value of the in-force business. 
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3. Coste de Capital o “CoC” se basa en el capital regulatorio mínimo 

requerido y se calcula como la diferencia entre el valor nominal de los 
activos que sustentan el capital regulatorio y el reparto de dividendos 
futuros a pagar a los accionistas, y con la posterior aplicación de la Tasa 
de descuento (RDR20). 

 
 

Gráfico 6 
 Resumen de las partidas que componen el TEV 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: Elaboración Propia 
 
 
 Ventajas del Embedded Value 

 
Reconoce el valor de negocio de una compañía de seguros, Vida o No Vida, 
en un determinado periodo de tiempo concreto, así como los beneficios 
obtenidos de su cartera y el impacto que el cambio en estas hipótesis puede 
tener en el valor de la cartera. 
 
La metodología empleada en el EV permite establecer una base sólida sobre 
la tarificación de nuevos negocios y permite un pleno análisis del valor de los 
nuevos negocios. 
 
El análisis de la variación del EV en un determinado periodo de tiempo da 
ideas sobre los factores influyentes en el rendimiento operativo y cuál es el 
impacto de las acciones de gestión. 
 

                                                 
20 RDR: Risk Discount Rate. 
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El EV proporciona un valor completo del balance general, incluyendo el 
conjunto de activos (ANAV) y el valor de negocio en vigor (VIF).  
 
Para compañías de seguros multinacionales, los inversores pueden usar el EV 
para comparar resultados en diferentes países. 
 
Los informes presentados sobre la metodología y las expectativas del EV y el 
valor del nuevo negocio ayudan a los usuarios a formar su propio criterio 
sobre el EV y Apraissal Value21 en una compañía de seguros. 
 
El EV es un indicador temprano del rendimiento operativo del valor interno de 
negocio de una compañía de seguros. 
 
 
 Inconvenientes y debilidades 

 
El actual escenario económico con bajos tipos de interés así como la reciente 
caída en los mercados de valores han puesto de manifiesto algunas 
debilidades en las técnicas tradicionales del Embedded Value, principalmente 
en los siguientes aspectos: 
 
- ¿Cómo elegir una tasa de descuento que refleje correctamente los tipos de 

riesgos asumidos por el inversor? 
  
Resulta difícil estimar una tasa de descuento correcta que contemple 
adecuadamente los riesgos inherentes a una compañía de seguros. Si la 
compañía incrementa significativamente la proporción invertida en renta 
variable, esto supone una mayor volatilidad por lo que resulta lógico aumentar 
la tasa de descuento para así reflejar el incremento de riesgo asumido. Sin 
embargo es difícil saber cuánto se debe incrementar la tasa de descuento de 
manera que refleje el riesgo adicional. Generalmente la tendencia es utilizar 
una tasa de descuento para cada mercado y en cada momento. 

 
Podemos concluir que una dificultad en la determinación de la tasa de 
descuento y la inevitable subjetividad de la misma es una de las debilidades 
de esta técnica. 
 
- ¿Cómo fijar el capital a incluir en el Embedded Value cuando el margen de 

solvencia mínimo exigido en Europa no mide correctamente el riesgo 
asumido por cada compañía? 
 

Remitiéndonos a las normas que la D. G. S. F. P, este exige a las compañías 
de seguros disponer de un capital extra, denominado Margen de Solvencia, 
con el fin de poder absorber futuras desviaciones adversas en el coste de 
siniestros o como consecuencias de otros riesgos. 

 

                                                 
21 Visto en adelante. 
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La normativa aplicable no ha experimentado muchos cambios en muchos 
años y está generalmente aceptado que el cálculo vigente no contempla 
adecuadamente las diferencias en el riesgo asumido por cada compañía.  
 
A raíz de este problema surgió el proyecto actual de Solvencia II en el cual la 
Comunidad Europea está desarrollando una metodología que permita la 
determinación de los requisitos de capital en función de los riesgos asumidos. 
Sin una metodología a medida de cada compañía, el coste de capital incluido 
en el Embedded Value es un ajuste subjetivo y, por tanto, desvinculado al 
riesgo al que está sujeto el capital. 

 
Los analistas del Embedded value tendrán que sacar sus propias 
conclusiones sobre la suficiencia del capital incluido. Al igual que con la tasa 
de descuento (de la que el coste de capital también depende) las técnicas 
tradicionales no tienen una respuesta adecuada a la pregunta planteada. 
 
 
- ¿Cómo valorar correctamente el coste de opciones y garantías incluidas en 

los productos de seguros? 
 
La reciente caída de tipos de interés combinada con la dramática caída de los 
mercados bursátiles han puesto de manifiesto el riesgo asumido por las 
compañías y la necesidad de estimar el coste que el accionista deberá asumir 
para poder hacer frente a estas opciones y garantías. 
 
Las técnicas tradicionales del Embedded Value no contemplan 
adecuadamente este riesgo debido al uso de hipótesis, que aún siendo la 
mejor estimación de la aseguradora, no varían a lo largo de la proyección. 
Esto implica que, si la rentabilidad financiera proyectada está por encima de la 
garantía otorgada, la proyección nunca captará su coste. Si tenemos en 
cuenta que la rentabilidad futura no es constante y que, en algún momento en 
el futuro, puede estar por debajo del interés mínimo garantizado originando 
así un coste para la compañía aseguradora que tendrá que hacer frente a la 
diferencia entre el rendimiento obtenido por las inversiones afectadas y el 
interés mínimo garantizado al asegurado. 
 
Existen técnicas que utilizan algunos servicios financieros (por ejemplo Banca) 
como Black Scholes22 o Simulaciones de Monte Carlo23 cuyos escenarios 
reflejan la volatilidad e incertidumbre inherente en los mercados financieros, 
permitiendo así cuantificar el riesgo asumido por los accionistas al otorgar 
opciones y garantías.  
 
 

                                                 
22 Técnica Black Sholes: Técnica utilizada en servicios financieros (por ejemplo Banca) para 
valorar opciones y otros tipos de derivados. 
 
23 Simulación de Monte Carlo: Técnica utilizada en servicios financieros (por ejemplo Banca) 
donde se generan varios escenarios utilizando modelos estocásticos en los que el valor de las 
distintas variables económicas, como por ejemplo el rendimiento de renta fija o variable, varía 
de un escenario a otro de acuerdo a una distribución y parámetros prefijados. 
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2.2. European  Embedded Value (EEV) 
 
El 5 de Mayo de 2004, la industria de las compañías de seguros de Vida 
europeas dio un importante paso hacia adelante, con el objetivo de mejorar la 
coherencia y transparencia en la presentación de los informes del EV, a través 
de lanzamiento de los principios de European Embedded Value24.  
 
Los 12 principios del EEV fueron desarrollados por Foro CFO (CFO Forum) 
reuniéndose un grupo de directores financieros procedentes de las 20 
mayores compañías europeas de seguros que acordaron poner en práctica 
estos principios en lugar de normas o reglas, con el fin de proporcionar cierta 
flexibilidad y mejorar el informe financiero de finales del 2005, en su aplicación 
a las compañías de seguros. La presentación de estos informes se fomentó 
rápidamente. 
 
En cuanto al Foro CFO tiene como objetivos del grupo: 
 
- Elaborar consejos sobre la presentación del EV así como la información 

financiera suplementaria relativa a las compañías aseguradoras europeas. 
 

- Para hacer frente a las críticas existentes de EV. 
 

1. La metodología es fiable, sólida y se puede aplicar consistentemente. 
2. Incluye el coste de las opciones financieras y las garantías. 
3. Se establece un nivel mínimo de divulgación, incluyendo análisis de 

sensibilidad. 
 

- Asegurar que esta metodología refleja el valor económico del negocio 
asegurador a largo plazo. 
 

- Las 20 principales compañías europeas que se reunieron para la 
elaboración del EEV siguiendo riguroso orden alfabético son: 

 
Gráfico 7 

 Principios del EEV 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: www.cfoforum.nl

                                                 
24 Ver en www.cfofoforum.nl 

AEGON 
Allianz 
Assicurazioni Generali 
AXA 
Aviva 
BNP 
CNP 
Fortis 
Hannover Re 
IF P&C Insurance

ING Groep 
Legal & General Group 
Mapfre 
Munich Re 
Old Mutual 
Prudential 
Scottish Windows Group 
Sandard Life 
Swiss Re 
Zurich Financial Services 
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Los puntos tratados se pueden apreciar en el siguiente esquema 
 

 
Gráfico 8 

 Principios del EEV 
 

 
Fuente: Ewen, Shane. “Introduction to Embedded Value”.  

Towers Perrin, 17 September, 2007. 
 
La mayoría de estos principios son coherentes con la metodología tradicional 
del EV. La gran diferencia con respecto al TEV viene determinada por el 
Principio 7, el cual requiere el cálculo del valor en el tiempo (“time value”) de las 
opciones y garantías financieras. Ello significa calcular el coste adicional que 
surge como consecuencia de la volatilidad futura de los mercados financieros. 
El Principio 7 no requiere el uso de modelos calibrados con los precios de 
mercado, aunque nuestra expectativa es que las presiones que ejercen los 
analistas y otras partes interesadas implique tarde o temprano el uso de estos 
modelos. El Principio 7 dará lugar al cambio más importante para aquellas 
compañías que actualmente tienen modelos de TEV. En el caso de compañías 
con productos cuyas prestaciones pueden variar en función de las decisiones 
tomadas por la propia compañía (por ejemplo productos con participación en 
beneficios donde la decisión de realizar una plusvalía podría cambiar la 
participación de beneficios del año) es recomendable el uso de modelos 
estocásticos  (denominados también Simulación de Monte Carlo). 
 
Así mismo los principios del Foro CFO requieren que las tasas de descuento 
reflejen cualquier otro riesgo que afecte al beneficio futuro proyectado y que no 
se haya reflejado ya en ningún otro lugar, por ejemplo a través de márgenes en 
otras hipótesis, incluyendo así mismo los riesgos no económicos. 
Tradicionalmente en el EV se ha utilizado una única tasa de descuento para 
toda la compañía; sin embargo, el EEV incentiva el uso de distintas tasas para 
distintos productos, reflejando así el perfil de riesgo de cada uno de ellos. 
 
En cuanto al nivel de capital, cuyo coste es una deducción del EV y que 
también habrá que incluir en el EEV, los principios no despejan totalmente las 
incertidumbres existentes al respecto. El Principio 5 (requerimiento de capital) 
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habla de la necesidad de incluir el coste del capital cuya distribución a los 
accionistas está restringida. Como mínimo debería ser el nivel de capital por 
debajo del cual el supervisor intervendría (en general el margen de solvencia 
mínimo). Además se podrían incluir cantidades adicionales para alcanzar 
objetivos de capital interno basados, por ejemplo, en estudios de Risk Based 
Capital25, o el capital requerido para alcanzar un determinado nivel de rating 
como por ejemplo AA. 
 
 
a) Claves del European Embedded Value 
 

Los principios de EEV tienen una relevancia destacable en cuanto que 
contribuyen al desarrollo y  mejora de la información financiera de los 
seguros de vida estableciendo un marco común para todas las 
aseguradoras europeas, y dando un importante paso adelante en el 
desarrollo de informes financieros del EV aportándolos de una mayor 
coherencia, de tal forma que de cada uno de ellos se puedan comparar más 
fácilmente. 

 
Sin embargo, el éxito del Foro CFO en los objetivos marcados dependerá 
de cómo las empresas ponen en práctica estas tres claves significativas: 

 
1. Cómo determinar la tasa de descuento de riesgo 
2. Cómo se calcula el coste de las opciones y garantías. 
3. Determinación de la indemnización correspondiente en función del coste 

capital. 
 
 
b) Cálculo 
 

1. Valor Actual del Negocio en Vigor o “PVIF” es igual al valor actual de los 
beneficios contables futuros esperados de la cartera en vigor a la fecha 
de valoración, después de impuestos, calculado en base a tasas sin 
riesgo y descontado a la curva sin riesgo. El PVIF incluye el “valor 
intrínseco” de las opciones y garantías financieras concedidas a los 
asegurados26. 

 
 

                                                 
25 Risk based capital o riesgo basado en capital es un método desarrollado por el Comisionado 
de la Asociación Nacional de Seguros (NAIC) con el objetivo de medir el capital mínimo que 
una compañía aseguradora necesita para soportar todas las operaciones de negocio. Por lo 
tanto, se utiliza para establecer los requisitos de capital considerando el tamaño y el grado de 
riesgo asumido por el asegurador. Hay cuatro categorías principales de riesgo que deben ser 
medidas: Riesgo de activos; Riesgo de crédito; Riesgo de suscripción y Riesgo de balance 
(Off-Balance Sheet Risk). 
 
26 PVIF-TVFOG: La diferencia entre estos dos componentes es igual al Valor del Negocio en 
Vigor “neutral al riesgo”, que es igual al valor de dicho negocio ajustado por los riesgos 
financieros.  
                  VIF (utilizado en el EV) = PVIF – Valor Temporal de las FOGs (“TVFOGs”) 
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Gráfico 9 
 Resumen de las partidas que componen el EEV 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia 
 

 
2. Valor Temporal de las FOGs o “TVFOGs”:  
 

a) De acuerdo con el EEV, se definen las FOGs (“Financial Options and 
Guarantees”; Opciones y Garantías Financieras) como aquellas 
características del negocio objeto del cálculo que implican la 
existencia de garantías significativas, sobre el nivel o naturaleza de 
las prestaciones de los tomadores, u opciones a cambiar dichas 
prestaciones, ejercitables a discreción de los tomadores y cuyo 
potencial valor depende del comportamiento de las variables 
financieras. 

 
b) El coste de las FOGs se determina mediante la medición de dos 

elementos distintos: 
 

-  Valor intrínseco: es el coste de la FOG bajo condiciones 
existentes a la fecha de valoración. 

 
-  Valor temporal: la variación en el coste de la FOG resultante de 

las potenciales modificaciones que se puedan producir en las 
prestaciones de los tomadores a lo largo de la vida de la póliza. 

 

© FUNDACIÓN MAPFRE 
Prohibida la reproducción total o parcial de esta obra sin el permiso escrito del autor o de  FUNDACIÓN MAPFRE 



 

43 

c) El valor intrínseco de las FOGs ya se encuentra implícitamente 
recogido en el cálculo del PVIF. Es necesario por tanto incluir el 
coste adicional del valor temporal de las FOGs (“TVFOGs”). 

 
Los principios del EEV requieren a las compañías hacer una asignación 
explícita para el cálculo del valor temporal de las opciones y garantías 
utilizando técnicas estocásticas. Esto supone una importante ventaja respecto 
a las técnicas utilizadas en el TEV puesto que contribuirá en gran medida a 
satisfacer algunas de las críticas históricas planteadas. Además el cálculo del 
TVFOGs debe realizarse sobre una base consistente de acuerdo con 
metodología y asunciones usadas en la base del EV. 
 
 
2.3. Market Consistent Embedded Value o  MCEV 
 
El 4 de junio de 2008, el Foro CFO, que representa las principales 
aseguradoras europeas, publicó los principios de Market Consistent Embedded 
Value o Valor Interno de Negocio coherente con el mercado. Estos 17 nuevos 
principios reemplazan a los 12 principios del EEV que han sido la base del EV 
desde 2004. El cumplimiento de los nuevos principios es obligatorio para los 
miembros del Foro CFO  a partir de finales del 2009. 
 
El objetivo es obtener un valor de mercado realista para las compañías de 
seguros de vida, aumentando la transparencia, comparabilidad y detalles en la 
publicación de sus informes con el fin de proporcionar una mejor gestión en los 
negocios. Esta metodología contempla ajustes explícitos en la proyección de 
flujos futuros con el fin de reflejar los distintos tipos de riesgo. 
 
Como se ha mencionado, el concepto del MCEV procede de la valoración de 
las compañías de seguros de Vida y hay tres principales fuentes de valor: 
 
a) Valor de los activos (1).  
b) Valor actual de los beneficios como consecuencia de las pólizas en vigor o     

PVIF (2). 
c) Valor actual de los beneficios como consecuencia de venta de nuevas 

pólizas o PVFP 27 (3).  
 
El MCEV se calcula sumando el conjunto de activos (1) y el valor actual de los 
negocios en vigor (2). Mientras que el adicional valor actual de los negocios 
futuros (3) es conocido como Appraisal value o Valor Total. 
 
De acuerdo con los principios establecidos por el Foro CFO, el MCEV es el 
valor actual de los intereses de los accionistas en las ganancias distribuibles 
procedentes de los activos destinados a la cobertura de negocio.  
 
Los activos se destinan a la cobertura de negocios y se dividen en: 
 
a) Activos que respaldan el patrimonio neto de los accionistas:  
                                                 
27 PVFV: Present Value of future profits o Valor Actual de los beneficios futuros. 
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<<ANAV o Patrimonio Neto Ajustado>> 
 

b) Activos que respaldan los pasivos donde las responsabilidades son 
valoradas basándose en requisitos reglamentarios:  

 
<<PVFP o Valor Actual de los negocios futuros. Este valor se compone de: 
Costes de Fricción de Capital Requerido (FCRC), Valor Temporal de las 
Opciones y Garantías Financieras (TVFOGs), Coste Residual de los 
Riesgos Susceptibles de Cobertura (CRNHR) y Valor del Negocio en Vigor 
(VIF)>>. 
 

El principal desafío del EV es encontrar la mejor estimación posible del valor 
actual del negocio en vigor y activos que respalden a las responsabilidades 
asociadas. Sin embargo, el valor actual de los beneficios sobreestima el 
verdadero valor de los negocios en vigor, ya que el inversionista tiene que 
asumir los costes de fricción y los contratos de seguro celebrados normalmente 
incluyen una serie de opciones y garantías. Estos son todos los gastos que los 
inversores no deberían tener que soportar por inversiones directamente en el 
mercado de capitales y por esta razón el valor actual de los beneficios futuros 
necesita ser ajustado en orden a estimar el valor de mercado.  
 
 Cálculo 

Gráfico 10 
 Resumen de las partidas que componen el MCEV 

 
 

Fuente: Elaboración Propia 
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Gráfico 11 
 Gráfico de las partidas que componen el MCEV 

 

 
 

Fuente: Dorothea Diers, Provinzial NordWest Holding AG, Münster;  Martin Eling, University of 
Ulm, Christian Kraus, University of Ulm; Andreas Reuss, Institute for Finance and Actuarial 

Sciences, Ulm; University of Ulm; Institute of Insurance Science. p. 5. 
 

El valor actual de los beneficios futuros (PVFP) refleja los cash flows 
proyectados de los negocios cubiertos en vigor y los activos que respaldan a 
los pasivos asociados. Este debería incluir las renovaciones de los negocios en 
vigor. Los beneficios son considerados después de impuestos y netos de 
reaseguro. Además a través de un modelo estocástico aplicable al mercado 
financiero deberá tenerse en cuenta en el MCEV el valor temporal de las 
opciones y garantías financieras (TVFOGs).  
 
Más allá de eso, deberá tenerse en cuenta los costes de fricción de capital 
requerido (FCRC). Los costes de fricción deberían reflejar los impuestos y  
costes de inversión sobre los activos que respaldan el capital requerido y 
deberían ser independientes de los riesgos no susceptibles de cobertura 
asignados. Finalmente, los costes de los riesgos residuales no susceptibles de 
cobertura (CRNHR) deben ser considerados al calcular el valor de los negocios 
en  vigor. Se debería aplicar un planteamiento para determinar este coste 
proporcionando suficiente información que permita una comparación con una 
metodología de coste de capital. 
 
El valor del negocio en vigor cubierto (VIF) puede ser dividido en nueva 
producción y negocios en vigor, considerando como nuevos negocios aquellos 
contratos que han sido firmados en los últimos 12 meses y, como negocios 
existentes aquellos que han sido firmados en los 12 meses anteriores. El valor 
de los nuevos negocios (futuros) es excluido en el MCEV. Una característica 
típica de los negocios realizados es la presencia de la renovación de primas en 
los supuestos de precios, conforme a unas determinadas condiciones de 
mercado, estado económico general o estrategia de la compañía. 
 

© FUNDACIÓN MAPFRE 
Prohibida la reproducción total o parcial de esta obra sin el permiso escrito del autor o de  FUNDACIÓN MAPFRE 



 

46 

Desde una perspectiva del modelo, la determinación del VIF se puede dividir en 
tres pasos: 
 
1. Desarrollo de un modelo matemático orientado al exterior, es decir, el 

mercado de capitales (por ejemplo, un proceso estocástico de los tipos de 
interés, como el Vasicek model (1977)28), la mortalidad (por ejemplo un 
proceso estocástico para la mortalidad como el  modelo Cairns/ Blake/ 
Dowd  (2004)29, y otros factores externos (por ejemplo ejercicio de rescate o 
anulación). 

 
2. Trasplante de ese modelo al interior de la compañía, es decir, un modelo 

cash flow derivado de los contratos de seguros (entradas y salidas de cash 
flow). Habrá que tener en cuenta factores como costes, impuestos.  El 
remanente compuesto por la entrada y salida de cash flow (teniendo en 
cuenta los costes e impuestos) sigue siendo para los accionistas y 
constituye el valor actual de los beneficios futuros (ganacias distribuibles). 

 
3. Deducir del valor actual de los beneficios futuros los costes de fricción, valor 

temporal de las opciones y garantías financieras y otros costes que los 
inversores  tienen que soportar en comparación con la  inversión  directa 
realizada en el mercado de capitales. 

 
Como ya se ha mencionado anteriormente, será objeto de cobertura los 
negocios de seguros de vida tanto a corto o como a largo plazo. La 
metodología del MCEV es usada para determinar el MCEV sobre los negocios 
cubiertos, pero el Foro CFO también define un grupo MCEV como una medida 
del valor consolidado de los intereses de los accionistas en los negocios 
cubiertos y no cubiertos sobre un nivel de grupo. El objetivo aquí es que los 
negocios no susceptibles de cobertura deberían ser valorados ajustándose a 
las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) pero netas del 
valor del activo. Sin Embargo, los ajustes son necesarios en orden a garantizar 
la consistencia entre los valores asignados a los negocios susceptibles de 
cobertura y sin cobertura. Como conclusión se puede afirmar que un grupo 
MCEV es una suma de los negocios cubiertos (valorados acorde a la 
metodología del MCEV) y los no cubiertos (valorados acorde a las NIIF neto del 
valor del activo). 
 
 
 
                                                 
28 En finanzas el Modelo de Vasicek es un modelo matemático que describe la evolución de los 
tipos de interés. Es un tipo de "modelo de un factor" (más precisamente, un factor de modelo 
tipo a corto plazo), ya que describe los movimientos de los tipos de interés determinados por 
una sola fuente de riesgo de mercado. El modelo puede ser utilizado en la valoración de 
derivados de tipo de interés, y también ha sido adaptado para los mercados de crédito. Fue 
introducido en 1977 por Oldrich Vasicek. 
 
29 Ver artículo: CAIRNS, A. J. G. / BLAKE, D. / DOWD, K. (2004). “Pricing death: frameworks for 
the valuation and securitization of mortality risk.” Preprint Actuarial Mathematics and Statistics, 
School of Mathematical and Computer Sciences, Heriot – Whatt University. 
 

© FUNDACIÓN MAPFRE 
Prohibida la reproducción total o parcial de esta obra sin el permiso escrito del autor o de  FUNDACIÓN MAPFRE 



 

47 

 
 

Gráfico 12 
 La determinación del VIF se puede dividir en 3 pasos 

 

 
 

Fuente: Dorothea Diers, Provinzial NordWest Holding AG, Münster/ Martin Eling, University of 
Ulm/ Christian Kraus, University of Ulm/ Andreas Reuss, Institute for Finance and Actuarial 

Sciences, Ulm, University of Ulm. En: Institute of Insurance Science. p..8. 
 

La mezcla de diferentes metodologías y valores de mercado con valores 
establecidos del balance no parece que sea el camino más apropiado para 
resolver el problema. Una posible solución es aplicar los principios establecidos 
del MCEV, destinados a los negocios cubiertos, a los negocios no cubiertos 
hasta hoy, esto sería más coherente, es decir,  transferir la metodología del EV 
de vida a los negocios no vida. 
 
 
2.4. Appraisal Value 
 
El Appraisal Value es una prolongación del EV hacia el valor total de la entidad 
de seguros. Este valor es teórico, pues en la práctica, una Entidad de seguros 
no se vende ni se compra fácilmente. Hay tres elementos que caracterizan el 
valor venal de una compañía de seguros: 
 
a) Los fondos propios ajustados 
b) El valor del negocio (Cartera) 
c) El goodwill. Este concepto agrupa: los negocios futuros, la capacidad de 

dirección, su equipo humano, los sistemas de información, las licencias, la 
marca, las agencias, la clientela, etc. 
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El Appraisal Value es la mejor estimación del precio de una compañía ya que 
tiene en cuenta el goodwill. La fórmula de Appraisal Value se determina 
simplemente añadiendo el goodwill al EV. 
 
 
 

Gráfico 13 
 Cálculo del Appraisal Value 

 
 

 
Fuente: Sanz, Alvarez. “Métodos de valoración de una Entidad de seguros de vida 

 y de sus productos”. a&a consulting. 
 
 
El goodwill es un valor objetivo que trata de determinar el valor de la clientela y 
de los negocios futuros de la entidad de seguros. Toda la dificultad de este 
método reside en la evaluación del goolwill. Este depende los factores 
(inflación, reacción desconocida de la clientela, evolución del mercado, 
competencia, etc.) que influencian este valor. Otro problema en el cálculo del 
goodwill proviene de la dificultad de diferenciar los negocios nuevos de los 
negocios en curso. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Appraisal Value = Embedded Value + goodwill 
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3 
VALORACIÓN DEL NEGOCIO DE NO VIDA 

 
 
1. VALOR A TRAVÉS DE LA CUENTA DE RESULTADOS 
 
En el Anexo I se encuentran las cuentas técnicas del ramo de Vida y No Vida. 
Las partidas de dichas cuentas se explicarán en el desarrollo del caso práctico 
que se abordará posteriormente. 
 
 
2. VALOR A TRAVÉS DEL MARKET CONSISTENT EMBEDDED VALUE 
 
2.1. Diferencias con el negocio de Vida 
 
Como se ha mencionado anteriormente, Vida y No Vida son los dos modelos 
principales de  negocio en la industria del seguro, cada uno con su propia 
estructura de cash flow y con diferencias en cuanto a duración de activos y 
pasivos.La determinación de MCEV se basa en el cálculo del valor actual, por 
ejemplo, se puede calcular el valor actual de los cash flow futuros (primas, 
siniestralidad, etc.). Esto es una tarea difícil pero se puede complicar mucho 
más en compañías de seguros debido a la alta incertidumbre de los cash flow 
futuros. Esta incertidumbre afecta tanto a las entradas de flujo de caja, por 
ejemplo las primas o retornos de mercado de capital, como a las salidas de 
flujo de caja, por ejemplo la reclamación de pagos o costes de la operación.  
 
Las diferencias del MCEV surgen cuando se compara el negocio de Vida y No 
Vida. Tanto los activos como los pasivos de una compañía de seguros 
dependen de los negocios que se han considerado teniendo en cuenta su 
duración, los riesgos y factores determinantes de estos. Los negocios de vida 
son negocios a largo plazo y suponen una larga trayectoria de planificación. 
Teniendo en cuenta el ahorro y desahorro en los contratos, un factor clave es el 
servicio de intermediación prestado por una compañía de seguros de vida. El 
valor actual es descontado del cash flow futuro, por lo que a mayor plazo de 
tiempo más importante es el tipo de interés. Por esta razón el tipo de interés así 
como la participación de beneficios en los seguros de Vida que aplican un tipo 
de interés garantizado mínimo es un motivo de preocupación en el cálculo del 
Embedded Value Vida. Además, hay que tener en cuenta que un largo plazo en 
los seguros de Vida dará lugar a una fuerte estructura de pasivos, así como 
una gran importancia en las  normas de gestión, teniendo en cuenta el gran 
impacto que puede producir la toma de decisiones en contratos futuros. 
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Gráfico 14 
 Características Vida y No Vida 

 

 
 
 

 
 

Fuente: Dorothea Diers, Provinzial NordWest Holding AG, Münster;  Martin Eling, University 
of Ulm, Christian Kraus, University of Ulm; Andreas Reuss, Institute for Finance and 

Actuarial Sciences, Ulm; University of Ulm; Institute of Insurance Science. p.10. 
 
En los seguros No Vida el periodo de tiempo que se tiene en cuenta es mucho 
más corto que en los seguros de Vida, aunque hay también  líneas de negocio 
(Lob30) a largo plazo con un periodo de tiempo importante entre primas y pago 
de reclamaciones. La duración es de dos años para pequeñas líneas de 
negocio31 como puede ser un seguro de Propiedad donde las reclamaciones 
son realizadas normalmente durante el periodo en vigor de la póliza o en un 
periodo brevemente posterior al vencimiento de la póliza. En líneas de negocio 
                                                 
30 Lobs (Line of business): Lineas de negocio 
 
31 Short tail lines of business: Líneas de negocio a corto plazo. 
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a largo plazo como un seguro de Responsabilidad Civil, Automóviles o de 
Caución la duración puede ser de 6 o 7 años e incluso en Decesos este 
periodo será superior. Las distribuciones de reclamaciones son mucho más 
volátiles que los beneficios a los asegurados de los seguros de vida, 
especialmente en líneas de negocio expuestas a catástrofes. Una cuestión 
importante en No Vida son las catástrofes mientras que las opciones de 
producto en los contrato son poco relevantes. Aunque los contratos se 
establecen por un año, la renovación de la póliza anual es muy común. Desde 
un punto de vista académico una ventaja de los seguros de vida es la anulación 
y las opciones embedded (rescate) que han sido ampliamente analizadas en 
literatura en reciente años, mientras que no se sabe mucho sobre el proceso de 
renovación de primas en seguros No Vida. Sin embargo, la estructura de 
pasivos en No Vida se caracteriza por una alta fluctuación debido a su enfoque 
a corto plazo dentro de los productos de seguros No Vida.  
 
Los factores que afectan a la salida de efectivo, es decir, las prestaciones 
pagadas a los asegurados, son muy diferentes en  Vida y No Vida. Mientras 
que en los seguros de Vida las prestaciones de los asegurados dependen 
principalmente de los riesgos biométricos, los retornos de inversión y la 
cancelación de los asegurados, en No Vida la prestación está vinculada a la 
reclamación concreta de un evento y por lo tanto depende de la distribución del 
número y la severidad de las reclamaciones. Especialmente en líneas de 
negocios que son expuestas a catástrofes cuya suscripción de riesgo es 
bastante incierta en comparación con el seguro de Vida. Un ejemplo en este 
contexto puede ser un seguro contra tormentas que normalmente tiene un 
número muy bajo de reclamaciones en muchos años. Sin embargo, algunos 
años, las tormentas dan lugar a un alto número de reclamaciones, de manera 
que las aseguradoras han de constituir la adecuada reserva (de 
estabilización32) con anterioridad a este evento para poder compensar los 
daños ocasionados, en el momento que ocurra el siniestro, a los asegurados. 
 
En comparación con los seguros No Vida, los seguros de Vida tienen 
estimaciones precisas de las tasas de mortalidad (tablas de mortalidad33) de 
modo que la predicción del riesgo y la incertidumbre es menor. Como 
conclusión se puede concluir que el riesgo de mercado es el tipo más 
importante de riesgo en los seguros de Vida (en comparación con el riesgo 
asegurado, riesgo de liquidez y otros tipos de riesgo). En No Vida 
especialmente para las carteras basadas en riesgos catastróficos, el riesgo 
asegurado suele ser más importante que el riesgo de mercado. 
 
Las políticas vigentes exigen la creación de reservas constituidas en base a 
cálculos actuariales. En el seguro de Vida es común la creación de una reserva 
                                                 
32 Artículo 45 del Reglamento de Ordenación y Supervisión de Seguros Privados (ROSSP). 
 
33 Tablas de Mortalidad: Documento o estados en que, previo estudio y cálculo actuariales, se 
reflejan las posibilidades de fallecimiento de una colectividad de personas en función de los 
diferentes tipos de edades de éstas y del período de vida más o menos prolongada que se 
considere. Las tablas de mortalidad, base para la fijación de los tipos de prima aplicables a las 
diferentes modalidades de seguro de vida, están determinadas sobre los principios que se 
deducen de la ley de los grandes números y el cálculo de probabilidades. Ejemplo: GKM/F-95 
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para una póliza única. Además algunos países tienen normas legales para la 
participación de beneficios que resulte en una reserva para el reembolso de 
primas. En No Vida algunos países diferencian entre provisión de prestaciones 
y reserva de estabilización. La provisión de prestaciones es calculada en base 
a los mismos principios que la reserva de póliza, sin embargo, estos países 
permiten que la reserva de estabilización compense las desviaciones de 
siniestralidad de cara al futuro. La idea es que en las línea de negocios 
afectadas por catástrofes se aproveche los años con bajos costes de 
reclamaciones para constituir reservas  para posteriormente aplicarlas cuando 
los costes de reclamaciones sean altos. 
 
Basándose en estas discusiones, las principales diferencias entre el modelo 
VIF en Vida y No Vida se pueden deducir: 
 
1. Por lo general en No Vida el pago de primas normalmente no es periódico, 

esto suele ser más común en Vida. Esto afecta y por lo tanto resulta 
problemático en el contexto del MCEV cuando se trata de distinguir entre 
negocios en vigor y nueva producción. De acuerdo con el MCEV el valor del 
negocio en vigor debería considerar su renovación, incluyendo las 
variaciones, razonablemente previsibles, que pueda haber en la renovación 
de las primas y sin tener en cuenta la nueva producción. A partir de esto, se 
puede deducir que la renovación en primas es necesaria en el MCEV  en 
No Vida. En nuestro modelo vamos a tratar esta cuestión en dos pasos: 

 
a) Primero determinamos el valor del negocio en vigor teniendo en cuenta 

las renovaciones (Paso 1). 
b) Se considera el cálculo del valor residual que influye en la Nueva 

Producción. 
 

2. El modelo de riesgos biométricos necesita ser reemplazado por un modelo 
de siniestralidad. 

 
3. El modelo de provisiones en seguros de Vida  se basa en la provisión 

matemática –participación de beneficios- mientras que el modelo No vida se 
centra en las provisiones de prestaciones pendientes, de pago, de 
liquidación, IBNR, etc.  

 
Como se puede apreciar en el Gráfico 15 los pasos a seguir en la 
determinación del VIF en los seguros No Vida no es muy diferente al de los 
seguro de Vida. Un ejemplo es la pequeña diferencia existente entre una 
decisión de desembolso en Vida y una decisión de renovación en No Vida, 
desde el punto de Civil vista económico. Comparando un seguro de 
Responsabilidad  (No Vida) y una póliza de seguro de Vida en el pago 
periódico de primas, por ejemplo, se llega a la conclusión, en ambos casos, de 
que el asegurado debe finalizar el contrato si opta por ello. En caso contrario, el 
contrato será prolongado. 
 
Plasmaremos estas características en la siguiente tabla-modelo: 
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Gráfico 15 

 Principales diferencias entre el modelo Vida y No Vida 
 
 
 
 
 

Fuente: Dorothea Diers, Provinzial NordWest Holding AG, Münster;  Martin Eling, University 
of Ulm, Christian Kraus, University of Ulm; Andreas Reuss, Institute for Finance and 

Actuarial Sciences, Ulm; University of Ulm; Institute of Insurance Science. p.10.
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4 

APLICACIÓN DEL EMBEDDED VALUE AL NEGOCIO NO VIDA  
 
 
Suponemos una Compañía de Seguros que se dedica a No Vida y cuya 
especialidad es el ramo de autos. El objeto de esta práctica es explicar cómo 
se calcula cada una de las partidas que integran la Cuenta Técnica No Vida34  
para posteriormente analizarlas y llegar a obtener el Embedded Value. 
 
 
1.  DATOS 
 
1.1. Pólizas Nueva Producción 
 
Tomaremos como referencia un periodo de tiempo de nueve años [2010 – 
2019] y realizaremos una hipótesis de creación de cartera de pólizas 
compuesto al principio del año 2010 por 13.697 Pólizas Emitidas de Nueva 
Producción35. Si observamos la Tabla de datos 1, mostrada abajo, podemos 
apreciar un aumento de emisión de Pólizas de Nueva Producción a lo largo de 
los años.  
 

Tabla 1 
Datos e incrementos en términos absolutos y porcentuales  

de la cartera de Pólizas de Nueva Producción emitidas por la compañía 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
                                                 
34 Cuando tenemos en cuenta los impuestos hablamos de Cuenta No Técnica. 
 
35 Número de pólizas por cliente: Se puede considerar que éste es un factor de medición de la 
fidelidad en la medida que plantea la suscripción de nuevas pólizas a la entidad por parte del 
cliente. 
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Gráfico 1 
 Pólizas Nueva Producción 

 
 
 
1.2. Caída de Cartera 
 
A nivel interno la empresa puede y debe relacionar la calidad con el grado de 
fidelización del cliente o su complementario, su pérdida, así como buscar 
indicadores para su medición. En este sentido, se utiliza un concepto en el 
sector para medir las no renovaciones de póliza denominada "la caída de 
cartera". 
 
Sobre este concepto no existe una definición precisa y presenta muchos 
matices pero puede entenderse como “el conjunto de pólizas que no se 
renuevan por parte de los asegurados”. 
 
Lo que las compañías de seguros denominan las anulaciones o caídas del 
ejercicio. Pudiera plantearse utilizar el volumen de primas frente al número de 
pólizas a la hora de estudiar la caída de cartera 
 
Matemáticamente la caída de cartera se puede expresar mediante la siguiente 
fórmula: 

Pa = Pi – Pf 
Siendo: 
 
Pa: las anulaciones o caídas del ejercicio. 
Pi: número de pólizas en vigor al comienzo del ejercicio. 
Pf: número de pólizas en vigor al final de un ejercicio, sin considerar la  Nueva 

Producción de ese año. 
 

Este concepto también puede expresarse en porcentaje de la forma: 
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Este indicador mide el grado de pérdida del cliente de tal manera que un 
porcentaje alto supone un nivel de confianza bajo en la compañía y viceversa, 
un porcentaje bajo supone un grado alto de fidelización. 
 
El cálculo de la caída de cartera precisa de alguna depuración de sus 
contenidos, en la medida que existen algunas subjetividades que conviene 
conocer: 
 
- Pueden existir algunas pólizas que por su naturaleza sean irrenovables. 
 
- Hay que depurar las sustituciones de pólizas, es decir aquellas que sobre el 

mismo objeto modifican algunas condiciones de tal forma que se crea una 
nueva póliza en lugar de incorporar un suplemento. Ello origina una 
duplicidad en nueva producción y en caída de cartera no justificada, que no 
afecta en valor absoluto al número de pólizas final, pero incrementa los 
porcentajes de nueva producción y caída de cartera. 

 
- Aquellas situaciones en las cuales el cliente sustituye un objeto asegurado 

por otros aunque tiene la misma utilidad por ejemplo: cambio de automóvil, 
vivienda, etc. El problema es similar al anterior. 

 
Es necesario resaltar además que la caída de cartera, ya depurada de 
anteriores situaciones, presenta, desde la perspectiva de la entidad, dos tipos 
de procedencia que también conviene conocer a efectos de su análisis y 
clasificación en su caso: 
 
- Voluntaria: cuando es la empresa la que por razones técnicas, alta 

siniestralidad, revisión de la política de suscripción, etc., desea anular la 
cartera de un tipo de producto o área geográfica.  

 
- Involuntaria: cuando es el propio cliente el que toma la decisión de 

abandonar la compañía por las razones que considere oportunas. Este 
último caso es el que verdaderamente tiene la consideración a efectos de 
estudiar el grado de satisfacción del cliente. 

 
Tabla 2 

 Porcentaje de Caída de Cartera 
 

 
 

 
1.3. Prima Media 
 
Se ha tomado la Prima Media de autos del sector asegurador español que 
asciende a 435 €. Además hemos tomado como referencia un 1% de inflación. 
 
Se muestra posteriormente un ejemplo para entenderlo: 
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Ejemplo 1 

 Prima Media 

 
 
 
 

Tabla 3 
 Prima Media de Seguro de Autos 

 

 
 

 
1.4. Provisión de Primas No Consumidas 
 
Se toma la hipótesis de un porcentaje uniforme de imputación anual de 
Provisión de Primas No Consumidas (PPNC) del 50%, es decir, la mitad de las 
primas van al ejercicio siguiente. 
 
 

Tabla 4 
 Provisión de Primas No Consumidas 

 
En esta provisión figura el importe de la parte de la prima que debe imputarse 
al ejercicio siguiente o a los posteriores con la finalidad de periodificar el 
resultado del ejercicio. El Reglamento de Ordenación y Supervisión de Seguros 
Privados (ROSSP), en su artículo 30, lo define como la fracción de las primas 
devengadas en el ejercicio que deba imputarse al período comprendido entre la 
fecha del cierre y el término del período de cobertura.  
 
El valor de la misma (para una prima anual) será el número de días no 
transcurridos de la prima, o sea: prima anual/365 que nos dará la prima diaria 
multiplicada por el número de días no transcurridos del periodo anual. 
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Se desglosan dos subcuentas: 
 
a) Seguro Directo 
b) Reaseguro aceptado (Suponemos que este caso práctico es neto de 

reaseguro) 
 

El cálculo deberá hacerse póliza a póliza para cada modalidad o ramo y no se 
permite el empleo de métodos globales de cálculo, por tanto se hace 
imprescindible el uso de metodología informática para evaluar la cuantía de 
esta provisión. 
 
La base de cálculo estará constituida por las primas de tarifa36 devengadas37 
en el ejercicio deducido, en su caso, el recargo de seguridad.  
 
El cálculo estará basado en una previsible distribución uniforme de la 
siniestralidad a lo largo del periodo cubierto. 
 
Cuando razonablemente pueda estimarse que la distribución de la 
siniestralidad es uniforme, la fracción de prima imputable al ejercicio o 
ejercicios futuros se calculará a prorrata de los días por transcurrir desde la 
fecha de cierre del ejercicio actual hasta el vencimiento del contrato al que se 
refiere la prima. 
 
A modo de entender esta provisión se plasma un ejemplo (en términos 
mensuales) que posteriormente ayudará a comprender este caso práctico. 

 
 
 
 

                                                 
36 La Prima de tarifa (insurance Premium) o Prima Comercial está constituida por:  
 

 
Fuente: Francisco Baena Salamanca, José. Seguros y Planes de Pensiones. 

Universidad Rey Juan Carlos. 
 
 

 
 
 
Siendo: 
�: Recargo de seguridad. 
g1: Gastos internos o de administración. 
g2: Gastos externos o de adquisición. 
b : Recargo de beneficios si existe. 
 
37 Prima Devengada= Primas Emitidas + Primas No Emitidas 
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Ejemplo 2 
 PPNC 

 

 
 
 

1.5. Reaseguro 
 
En este ejemplo no se tendrá en cuenta en ninguna partida contable el 
reaseguro, sin embargo mencionar brevemente que es posible ceder el riesgo 
a través de un modelo Excess of Loss Reinsurance o XL38. 
 
 
1.6. Siniestralidad 
 
En cuanto a la siniestralidad se ha partido de un ratio uniforme del 75%39 
anualmente sobre la prima imputada, siendo el patrón de imputación al final del 
año del 52%. Estas estimaciones nos ayudarán a hacer previsiones futuras y 
evitar posibles desviaciones o imprevistos.  
 
                                                 
38 Un modelo Excess of Loss Reinsurance o XL es aquel en el que el reasegurador, con 
relación a determinado ramo o modalidad de seguro, participa en los siniestros de la cedente 
cuyo importe exceda de una determinada cuantía preestablecida a tal efecto, llamada prioridad. 
Si por ejemplo existe un reaseguro sobre el exceso de 30.000 euros, quiere decirse que los 
siniestros que no superen tal importe irán por completo a cargo de la cedente, mientras que el 
reasegurador pagará el exceso de dicha cantidad en los siniestros que la superen. 
 
39 Este ratio no tiene porqué ser uniforme a lo largo de los años ya que habrá veces  que haya 
una mayor o menor siniestralidad, sin embargo para entenderlo mejor tomaremos una 
referencia uniforme. 
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Tabla 5 
Siniestralidad anual 

 

 
 

 
1.7. Gastos de gestión 
 
Los gastos en los que incurre la compañía de seguros quedan recogidos en el 
Plan Contable de Entidades Aseguradoras, así mismo especifica lo que 
incluyen: 
 
- Gastos de administración que incluyen fundamentalmente los gastos de 

servicios por asuntos contenciosos vinculados a las primas, los gastos de 
gestión de cartera y cobro de las primas, de tramitación de los extornos, del 
reaseguro cedido y aceptado, comprendiendo, en particular, los gastos del 
personal dedicado a dichas funciones y las amortizaciones del inmovilizado.  
Los Gastos de Administración se han estimado en un 9% cada año. 
 

- Gastos de adquisición que incluyen fundamentalmente las comisiones, los 
de personal dedicado a la producción y las amortizaciones del inmovilizado 
afectado a esta actividad, los gastos de estudio, tramitación de solicitudes y 
formalización de pólizas, así como los gastos de publicidad, propaganda y 
de la organización comercial vinculados directamente a la adquisición de los 
contratos de seguro.  

 
- Los Gastos de Adquisición (de Nueva Producción y de Cartera) se han 

estimado en un 8% cada año. 
 

Suponemos que los Gastos de Promoción son 0 %. 
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Tabla 6 
 Porcentaje de Gastos de Administración y  

de Adquisición en los que incurre la compañía 

 
 

Habrá que tener en cuenta las erogaciones por gastos imputables o cargables 
a futuros periodos económicos. El porcentaje establecido de imputación anual 
diferido será del 50%. 
 
 

Tabla 7 
Imputación de los Gastos de Adquisición Diferidos 

 

 
 

1.8. Rendimiento de inversiones 
 
La compañía puede llegar a obtener rendimientos en la inversión generada al 
inicio. Esto puede ser considerado como una ganancia o pérdida respecto a la 
inversión inicial. En este caso suponemos que hemos obtenido una ganancia 
sobre el rendimiento del 3% por ciento anual debido a los escenarios de tipos 
bajos que se están dando en el mercado de capital. 
 
 

Tabla 8 
 Rendimiento de las inversiones generado por la compañía 

 

 
 
1.9. Tasa Impositiva 
 
Se aplica la tasa en vigor. 
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Tabla 9 
Suponemos la siguiente tasa impositiva 

 

 
 
 
2. CÁLCULO DE PÓLIZAS Y PRIMA EMITIDAS NUEVA PRODUCCIÓN 
 
 
2.1. Total Pólizas Emitidas por la compañía: 

 
Tabla 10 

Pólizas Emitidas cada año & Total Pólizas Emitidas por la Compañía 
 

 
 
En la diagonal (en negrita) se muestran las Pólizas de Nueva Producción que 
irán aumentando. Si nos desplazamos horizontalmente, a partir de la Nueva 
Producción de cada año, observamos que las pólizas disminuyen debido a la 
caída de cartera40 y pasan a convertirse en Pólizas de Cartera al ser renovadas 
de un año a otro. 
 
                                                 
40 Más adelante se considerará. 
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El Total de Pólizas Emitidas por la Compañía de cada año será el resultado de 
tener en cuenta las Pólizas Nueva Producción emitidas cada año y las Pólizas 
de cartera renovadas cada año.  
 
Mostraremos a continuación un ejemplo, con su consecuente explicación, de 
cómo se obtienen los siguientes cálculos:  
 
Ejemplo 3: En el año 2010 la Compañía de Seguros emite al inicio del periodo 
13.697 pólizas de autos de Nueva producción41.  
 

 
 

 
 

 
 
                                                 
41 Hay que diferenciar entre <<Pólizas Nueva Producción emitidas >> que son las pólizas que 
emite la compañía ese mismo año y de nueva producción; y <<Pólizas de Cartera >> que son 
pólizas que ya han sido emitidas en años anteriores netas de anulaciones y renovaciones. 
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Este mecanismo se repetirá cada año por lo que se deduce que cada año que 
transcurra aumentará el Total de Pólizas emitidas debido a la renovación de 
cartera que hay de un año a otro. 
 

 
 

Tabla 11 
Resumen Pólizas emitidas de Nueva Producción 

 

 
 
Las pólizas de Cartera renovadas serán la diferencia entre el Total de Pólizas 
Emitidas por la compañía (Tabla 10) y las Pólizas de Nueva Producción  
generadas en el año actual. 
 

Ejemplo 4 
 

 Año 2010 Año 2011 
Total Primas Emitidas 13.697 26.821 
Primas Nueva Producción 13.697 15.179 
Primas de Cartera 13.697 - 13.697 = 0 26.821 - 15.179 = 11.642 

 
 
Representaremos los siguientes datos obtenidos gráficamente.Podemos 
apreciar el descenso producido en la cartera de Pólizas Nueva Producción, 
emitida en el año 2010, al verse afectado por una caída del 15% anual. 
 

 
a) Pólizas Nueva Producción: a medida que pasan los años las Pólizas Nueva 

Producción van aumentando debido a una mayor suscripción de las 
mismas. 

 
b) Pólizas de Cartera: el crecimiento de la cartera se va consolidando gracias 

al mantenimiento de la intensidad de la fuerza de venta. 
 
c) Total de Pólizas emitidas: el Total de Pólizas Emitidas por la compañía cada 

año será el resultado de sumar las Pólizas Nueva Producción y Cartera. 
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Gráfico 2  
Pólizas Nueva Producción & Pólizas de Cartera 

 

 
 
 
 
 

Gráfico 3 
 Comparativa, en términos absolutos, del Total de Pólizas  

& Pólizas Nueva Producción & Pólizas de Cartera 
 
 

 
 

 
 

© FUNDACIÓN MAPFRE 
Prohibida la reproducción total o parcial de esta obra sin el permiso escrito del autor o de  FUNDACIÓN MAPFRE 



 

67 

 
 

 
 

Gráfico 4 
 Comparativa, en términos porcentuales, del Total de Pólizas  

& Pólizas Nueva Producción & Pólizas de Cartera 
 

 
 
 

 
 
2.2. Total Primas Emitidas e Imputadas por la compañía 
 
Partiremos de la Prima Media, mostrada en la Tabla 3 y en el Gráfico 5 
(mostrado más abajo), y de las Pólizas Emitidas de Nueva Producción y de 
Cartera de cada año, mostradas en la Tabla 11, para llegar a obtener las 
Primas Emitidas  de Nueva Producción y de Cartera. 
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Gráfico 5 
 Incremento de Prima media (€)42 

 
 
 

Tabla 12 
A partir de los datos indicados podemos obtener las Primas de cada año 

emitidas expresadas en miles de euros 
 

 
 

 
La anterior tabla muestra la misma filosofía que se ha tratado en las escaleras 
de Pólizas de cartera renovadas y de Nueva Producción traducido a Prima 
Emitida de la compañía utilizando el algoritmo sencillo de multiplicar prima 
media por el número de pólizas (de Cartera y Nueva Producción). 
 
Pasaremos a explicar cómo se obtienen los siguientes cálculos. 

 
 

                                                 
42 Recordar que se considera el 1% de inflación (Tabla 3) 
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Ejemplo 5 
 Expresado en miles de euros 

 

 
 
 

 
 

 
 
Este mecanismo se repetirá cada año por lo que se deduce que, a partir de la 
explicación dada, cada año que transcurre aumentará el Total de Primas 
Emitidas. Esto se debe al aumento de Prima Media anual que a la vez es 
consecuencia del aumento del Total de Pólizas emitidas. 
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Tabla 13 
Resumen Primas Nueva Producción & Primas Cartera renovadas 

 

 
 

La Primas de cartera serán el resultado de restar del Total de Primas Emitidas 
(Tabla 12) las de Nueva Producción: 
 

Ejemplo  6 
 

 Año 2010 Año 2011 
Total Primas Emitidas 5.958 11.784 
Primas Nueva Producción 5.958 6.669 
Primas de Cartera 5.958 - 5.958= 0 11.784 - 6.669 = 5.115 

 
Representaremos los siguientes datos obtenidos gráficamente: 
 

Gráfico 6 
Primas Nueva Producción & Primas Cartera renovadas en €000 
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Podemos apreciar el declive producido en la cartera de Primas Nueva 
Producción, emitida en el año 2010, esto es debido a que las pólizas de cartera 
renovadas irán descendiendo. 
 

 
 
 
 

Gráfico 7 
Comparativa, en términos absolutos, del Total de Primas Emitidas,  

Primas Nueva Producción y de Cartera 
 

 
 
 
 

- Primas Nueva producción: a medida que pasan los años las Primas Nueva 
Producción van aumentando debido a un aumento de Pólizas Nueva 
Producción y Prima Media. 

 
- Primas de Cartera: estas primas irán creciendo gracias al mantenimiento de 

la intensidad de la fuerza de venta y al aumento de Prima Media. 
 
- Total Primas emitidas: el Total de Primas Emitidas por la compañía cada 

año será el resultado de sumar las Primas Nueva Producción y las de 
Cartera. 
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Gráfico 8 
 Comparativa, en términos porcentuales, del Total de Primas Emitidas,  

Primas Nueva Producción y de Cartera 
 

 
Aplicando la Provisión de Primas No Consumidas a las Primas Emitidas por la 
compañía obtenemos los siguientes cálculos: 
 
 

Tabla 14 
 Aplicamos el 50% de PPNC a la Primas Emitidas por la compañía 

 

 
 

Las Primas Imputadas de cada año se obtienen aplicando a la suma de Primas 
emitidas del año anterior y el actual el 50% de PPNC. El Total de Primas 
Imputadas será la suma (vertical) de las Primas Imputadas cada año. A 
continuación mostraremos un ejemplo de con obtenemos las Primas Imputadas 
en el 2010: 
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Ejemplo  7 
 

Año 2010 Año 2011 Año 2012 
 

*  50% = 2.979 
 

(5.958 + 5.115) * 50% = 5.537 (5.115 + 4.391) * 50% = 4.753 

 
 

Gráfico 9 
 Evolución de Primas Imputada en el 2010 

 

 
Si nos fijamos en el Gráfico 9 podemos observar el crecimiento de Primas 
Imputadas que hay del año 2010 al 2011 y que a partir de este año irán en 
descenso hasta el 2019. 
 
En la Tabla 14 veremos que los demás años, desplazándonos horizontalmente, 
siguen el mismo comportamiento. 
 

Gráfico 10 
 Evolución del Total Primas Imputadas cada año 

 

© FUNDACIÓN MAPFRE 
Prohibida la reproducción total o parcial de esta obra sin el permiso escrito del autor o de  FUNDACIÓN MAPFRE 



 

74 

 
Para una mayor aclaración mostraremos el siguiente resumen: 
 

Tabla 15 
Resumen Pólizas & Primas 

 
 
 

3. CÁLCULO DE PPNC 
 
Si aplicamos la hipótesis del 50% sobre Prima Emitida por la compañía 
obtendremos las siguientes dotaciones de provisiones cada año para poder 
calcular la variación de PPNC, partida integrante de la cuenta de resultados. 
 

 
Tabla 16 (1) 

Cálculo de  PPNC 
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Tabla 16 (2) 

Cálculo de  PPNC 
 

 
 

 
La PPNC al final del periodo será la diferencia entre la PPNC al inicio del 
periodo más el incremento de PPNC del año menos la disminución de PPNC 
del año. 
 

Ejemplo  8 
PPNC al final de periodo 

 
Año 2010 Año 2011 Año 2012 

0 + 2.979 – 0 = 2..979 2.979 + 5.892 – 2979 = 5.892 5.892 + 8.875 – 5.892 = 8.875 

 
La variación de la PPNC será el resultado de restar a la PPNC del año actual la 
del año anterior. 
 

Ejemplo  9 
PPNC al final de periodo 

 
Año 2010 Año 2011 Año 2012 

2.979 – 0 = 2..979 5.892 – 2979 = 2.913 8.875 – 5.892 = 2.983 

 
 
Como conclusión, en la cuenta de resultados que mostramos más adelante, la 
Prima Imputada será el resultado de aplicar la variación de PPNC a la Prima 
Emitida. 
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4. CÁLCULO SINIESTRALIDAD 
 
Recordamos que la hipótesis del Ratio de Siniestralidad es del 75% sobre la 
Prima Imputada, considerándose el patrón de imputación de siniestros del 52%. 
A partir de los siguientes datos obtenemos el siguiente cuadro de datos. 
 

 
Tabla 17 

Siniestralidad 
 
 
1. Ratio de Siniestralidad: 75%. 
 
 

 

 
 
2. Patrón de Imputación: 52%. 
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3. Disminución de la P. Siniestros del Año 
 

 

 
 
 

4. Total Prestaciones Pagadas del Ejercicio 
 
El Total de Prestaciones Pagadas del Ejercicio será el resultado de sumar el 
Total Prestaciones del Año Cada Año + Total Prestaciones del Año Anterior 
Cada Año. 
 

 
 
Explicado brevemente, la Tabla 17, hacemos el ejemplo del año 2010: 

 
 

Ejemplo 10 
Provisión para Prestaciones Pendientes del año 2010 

 
1. Aplicamos el 75% de Ratio de Siniestralidad a la Prima Imputada del 2010 

que es de 2.979 y nos da 2.234 de Total Prestaciones a pagar ese año.  
2. De esa cantidad resultante, un 52% será la imputada obteniendo 1.162. 
3. La diferencia entre 2.234 y 1.162, es decir, 1.072 se pagará en el ejercicio 

siguiente. Estos 1.072 será la provisión para prestaciones pendientes del 
año 2010.  

 
Siguiendo este método presentamos el juego de la dotación de Provisión para 
Prestaciones Pendientes de Pago (P.P.P.P) y la correspondiente Variación de 
dicha Provisión. 
 
El Incremento de la Provisión Siniestros del Año es la diferencia entre Total 
Prestaciones a Pagar Cada Año y Total Prestaciones del Año Cada Año. 
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La Disminución de la Provisión Siniestros del Año es el Total Prestaciones el 
Año Anterior de Cada Año. 
 
La variación de Provisión de Prestaciones Pendientes de Pago es una partida 
integrante de la cuenta de resultados y será la diferencia entre la Provisión al 
Final del Año actual menos la del anterior. 
 
 

Tabla 18 
Dotación de P.P.P.P 

 
 
 

Gráfico 11 
 Variación de la Provisión de Prestaciones 

 

 
 
 
5. GASTOS DE ADQUISICIÓN Y DE ADMINISTRACIÓN 
 
5.1. Gastos de administración 
 
Partiendo de la hipótesis del 9% aplicamos este porcentaje a la Prima Emitida 
obteniendo los siguientes resultados: 
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Tabla 19 

Gastos de Administración 

 
 
 
5.2. Gastos de adquisición 

 
Partiendo de la Hipótesis del 8% aplicamos este porcentaje a la Prima Emitida 
procediéndose a realizar lo que se denomina Diferimiento de Gastos de 
Adquisición43. 

Tabla 20 
Gastos de Adquisición 

 

 
 
 

6. RENDIMIENTO DE INVERSIONES 
 
Como se ha comentado anteriormente, se ha estimado un 3% de Rendimiento 
de Inversión. Las partidas sobre las que obtenemos rendimientos financieros y 
                                                 
43 Se difiere el 50% de los Gastos de Adquisición. 
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que se consideran en este supuesto serán la PPNC44, la Provisión de 
Siniestros y los Gastos Diferidos. Por simplicidad numérica se obtiene el 
rendimiento financiero aplicando la distribución uniforme a las anteriores 
partidas. 

Tabla 21 
Rendimiento de Inversiones 

 

 
 

Gráfico 12 
Rendimiento de Inversiones 

 
 

 
 
 
 
 
 
                                                 
44 Provisión de Primas No Consumidas. 
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7. CUENTA DE RESULTADOS PROYECTADA 
 
Fruto de todas las hipótesis y algoritmos de cálculo desarrolladas con 
anterioridad presentamos todas las partidas proyectadas en la Cuenta de 
Resultados. Nuestro objetivo final ha sido obtener el Beneficio Después de 
Impuestos que vamos a utilizar para el cálculo del Embedded Value: 
 
 

Tabla 22 (1) 
 Cuenta de Resultados 
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Tabla 22 (2) 

 Cuenta de Resultados 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
8. CÁLCULO FINAL DEL EMBEDDED VALUE 
 
El resultado del EV se compone Beneficio Después de Impuesto más el 
incremento del Margen de Solvencia45. La suma de estas dos partidas se 
conoce como el dividendo a distribuir. 
 
Como se suelen proyectar una serie de años (en nuestro supuesto 10 años) 
hay que estimar un valor terminal para los años que superan el décimo (más 
adelante explicamos su cálculo).  
 
                                                 
45 Hay dos métodos para el cálculo de Margen de Solvencia, uno en base a primas y otro en 
base a siniestros que se explica con detalle en el Anexo I. 
No es objeto de este trabajo desarrollar el cálculo del Margen de Solvencia, no obstante en el 
Anexo II se muestra el cuadro de cálculos. 
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Por tanto el Embedded Value será el valor actual del dividendo a distribuir más 
el valor actual del valor terminal descontado al tipo de interés del coste de los 
fondos propios. 
 
Para el cálculo final del Embedded Value tenemos que asumir tres hipótesis: 
 
1. Hipótesis de Crecimiento a Perpetuidad. 
2. Hipótesis de Coste de Fondos Propios. 
3. Asumimos siempre escenarios con Tasa Impositiva del 30%. 
 
El crecimiento se utiliza para calcular el valor terminal, es decir, el último 
dividendo a distribuir calculado en el 2019 por uno más el porcentaje de 
crecimiento de perpetuidad, dividido por el porcentaje del coste de los fondos 
propios menos el porcentaje de crecimiento de perpetuidad. 
 
 

 
Siendo: 
 
D.D: Dividendo a Distribuir 
H.C.P: Hipótesis de Crecimiento de Perpetuidad 
H.C.F.P: Hipótesis de Coste de Fondos Propios  
 

Tabla 23 
Cálculo de Embedded Value 
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9. ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD 
 
El análisis de sensibilidad permite obtener diferentes resultados en base a 
varios escenarios de cambio de diferentes inputs, de esta manera podemos 
observar como varían los posibles resultados respecto al resultado central. 
 
Un análisis de sensibilidad intenta evaluar el impacto que los datos de entrada 
o de las restricciones especificadas a un modelo definido, en el resultado final o 
en las variables de salida del modelo (Turban, 2001), esto es sumamente 
valioso en el proceso de  evaluación del Embedded Value. Esta metodología de 
evaluación es una herramienta muy poderosa para la toma de decisiones de la 
dirección general de una compañía. 
 

Tabla 24 
 Análisis de sensibilidad  

 

 
 
La Tabla 24 muestra el resultado de las diferentes proyecciones de la cuenta 
de resultados a valor actual. 
 
Podemos apreciar que a medida que aumenta el coste de los fondos propios el 
valor disminuye verticalmente. Por lo contrario a medida que aumenta el coste 
de perpetuidad el valor actual aumenta horizontalmente. 
 
Hemos  tomado como referencia un Coste de Fondos propios del 11% y un 
Crecimiento a Perpetuidad del 1% tomando como referencia el valor central 
obtenido y coloreado (18.986). 
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CONCLUSIONES 
 
 
Tras el desarrollo de la herramienta del Embedded Value y su encaje con la 
entidad aseguradora en el Ramo Vida y No Vida no cabe más que sacar una 
serie de conclusiones: 
 
 El origen del método Embedded Value puede remontarse a James 

Anderson (1959) quién abogó por un método de valoración y tarificación 
basado en la proyección de Cash Flow futuros (primas, siniestralidad, etc.) 
utilizando las mejores hipótesis esperadas (Best Estímate) y descontando 
los flujos a una tasa libre de riesgo que refleje la tasa de rendimiento 
requerido por los accionistas y el grado de riesgo de negocio objeto de 
valoración. 

 
 El <<Embedded Value>> o << Valor Interno del Negocio>> representa el 

valor económico de una entidad de seguros a través de la estimación del 
valor del conjunto de negocios en curso de una compañía, así como de sus 
recursos.  

 
 El Embedded Value no es una medida de rendimiento de la cartera de 

negocios de una compañía de seguros, sino una medida de valoración. 
 
 Es una herramienta valiosa para: 

 
- Medir si ha sido óptima la toma de decisiones. 
- Medir la creación de valor en una compañía de seguros 

 
 Se requiere un profundo conocimiento del negocio asegurador y de la 

realidad de la compañía aseguradora.  
 
 Existe una clara convergencia entre la metodología del EV y las tendencias 

de los sistemas de solvencia de las compañías de seguros,  pues el 
Embedded Value recibe un nuevo significado y atención internacional 
debido al Nuevo Plan Contable y Normas Reglamentarias, haciendo 
especial referencia a las Normas Internacionales de Información Financiera 
(NIIF) y al Proyecto de Solvencia II.  

 
 El Embedded Value es una instrumento actuarial muy utilizado por 

compañías de seguros europeas, generalmente en Vida y que se pretende 
aplicar al seguro No vida reparando en las diferencias existentes entre 
ambos negocios aseguradores (características de los dos tipos de negocios 
incluyendo su estructura de activos y pasivos, sus diversos tipos de riesgos 
y la respectiva importancia para cada uno). 
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 El caso práctico desarrollado permite una mayor comprensión sobre el 
cálculo del Embedded Value en No Vida. 
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ANEXO I 
 
1. CUENTA TÉCNICA SEGURO NO VIDA CONSOLIDADA 
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2. CUENTA TÉCNICA SEGURO VIDA CONSOLIDADA 
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3. CUENTA NO TÉCNICA CONSOLIDADA 
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ANEXO II 
 
 
1. REQUERIMIENTO MÍNIMO DE CAPITAL PARA LOS SEGUROS NO VIDA 
 
El margen de solvencia obligatorio se determinará con relación bien al importe 
anual de las primas, bien a la siniestralidad media de los tres últimos ejercicios 
sociales. El cálculo que resulte mayor es el que se usará como cuantía mínima 
del margen de solvencia. No obstante, cuando la empresa de seguros sólo 
cubra esencialmente uno o varios de los riesgos de crédito, tormenta, granizo o 
helada, se tendrán en cuenta, como período de referencia para el cálculo de la 
siniestralidad media, los siete últimos ejercicios.  
 
Si el margen de solvencia obligatorio calculado es inferior al margen de 
solvencia obligatorio del año precedente, el margen de solvencia obligatorio 
será por lo menos igual al del año precedente multiplicado por el coeficiente 
que resulte de dividir las provisiones técnicas para siniestros al final del último 
ejercicio económico entre las provisiones técnicas para siniestros al comienzo 
del último ejercicio. En estos cálculos las provisiones técnicas se computarán 
netas de reaseguro, y el citado coeficiente no podrá ser en ningún caso 
superior a uno. 
 
 
2. REQUERIMIENTO MÍNIMO DE CAPITAL BASADO EN EL VOLUMEN DE 

PRIMAS 
  
En el concepto de primas se incluirán las devengadas por seguro directo en el 
ejercicio que se contemple, netas de sus anulaciones y extornos, más las 
primas aceptadas en reaseguro en el mismo ejercicio, o bien, si fuera más 
elevado, el de las primas imputadas por seguro directo en el ejercicio que se 
contemple, netas de sus anulaciones y extornos, más las primas aceptadas en 
reaseguro en el mismo ejercicio. 
 
En los ramos 11 (RC de vehículos aéreos), 12 (RC de vehículos marítimos, 
lacustre y fluviales) y 13 (RC general) de los previstos en la disposición 
adicional primera de la Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de ordenación y 
supervisión de los seguros privados (LOSSP), el importe de las primas o cuotas 
a que se refiere el párrafo anterior se incrementará en un 50 por ciento. 
 
 El importe así obtenido se dividirá en dos tramos, el primero de los cuales 
comprenderá hasta 50.000.000 de euros, y el segundo el resto; se calcularán y 
se sumarán el 18% y el 16% de dichos tramos, respectivamente.  
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La suma así obtenida se multiplicará por la relación existente, para el conjunto 
de los tres últimos ejercicios, entre la siniestralidad a cargo de la empresa 
después de deducir la siniestralidad a cargo del reaseguro y el importe de la 
siniestralidad bruta; dicha relación no podrá ser en ningún caso inferior al 50%. 
 
Con la aprobación de las autoridades competentes de los Estados miembros, 
podrán utilizarse métodos estadísticos para asignar las primas o cuotas 
correspondientes a los ramos 11, 12 y 13. 
 
 Después de este texto farragoso se muestra la imagen de Excel, siempre 
clarificadora para ojos matemáticos y como ayuda a su seguimiento para 
letrados con curiosidad algorítmica. 
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3. REQUERIMIENTO MÍNIMO DE CAPITAL BASADO EN LOS SINIESTROS 
 
La base de siniestros se calculará del siguiente modo, computando, en relación 
con los ramos 11, 12 y 13, los siniestros, provisiones y recobros aumentados 
en un 50%. 
 
Se acumularán los importes de los siniestros pagados por las operaciones de 
seguro directo durante los períodos considerados. A esta suma se añadirá el 
importe de los siniestros pagados derivados del reaseguro aceptado durante 
los mismos períodos y el importe de las provisiones para siniestros, 
constituidas al final del último ejercicio, tanto con respecto a las operaciones de 
seguro directo como a las de reaseguro aceptado. De este resultado se 
restarán los importes de los recobros habidos durante los períodos 
contemplados.  
 
 Del resultado así obtenido se restará el importe de las provisiones para 
siniestros, constituidas al comienzo del segundo ejercicio anterior al último 
ejercicio cerrado, tanto con respecto a las operaciones de seguro directo como 
al reaseguro aceptado.  Si el período de referencia establecido equivale a siete 
años, se deducirá el importe de las provisiones para siniestros, constituidas al 
comienzo del sexto ejercicio anterior al último ejercicio cerrado.  
 
 El tercio, o la séptima parte, del importe así obtenido, según cuál sea el 
período de referencia utilizado atendiendo al tipo de riesgo cubierto, se dividirá 
en dos tramos, el primero de los cuales comprenderá hasta 35.000.000 de 
euros y el segundo el resto; se calcularán y se sumarán el 26% y el 23% de 
dichos tramos, respectivamente.  
 
 La suma así obtenida se multiplicará por la relación existente, para el conjunto 
de los tres últimos ejercicios, entre la siniestralidad a cargo de la empresa 
después de deducir la siniestralidad a cargo del reaseguro y el importe de la 
siniestralidad bruta; dicha relación no podrá ser en ningún caso inferior al 50%.  
 
Con la aprobación de las autoridades competentes, podrán utilizarse métodos 
estadísticos para asignar los siniestros, provisiones y recobros 
correspondientes a los ramos 11, 12 y 13. 
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ANEXO III 
 
1. CUENTA MÍNIMA NECESARIA DEL MARGEN DE SOLVENCIA 
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