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supuesto un gran paso con respecto a la normativa

actual, sin embargo, pensamos que existen mejo-
ras a realizar. Estas mejoras se categorizaran en los si-
guientes cuatro bloques.

Este modo de calcular los requisitos de capital ha

» Completitud del perfil de riesgos.

» Errores metodoldgicos.

« Inexistencia 0 mala calidad de los datos.
» (Calibracién del modelo.

COMPLETITUD DEL PERFIL DE RIESGOS

La formula estandar no refleja el perfil de riesgos que
refleja parte de un balance de una porcion importan-
te de las compaiiias aseguradoras en Espaiia, dado que

FIGURA 1. Primas devengadas Santa lucia

El objetivo del presente articulo es realizar un analisis de las princi-
pales mejoras a implementar en la estimacion del capital de solven-
cia requerido (SCR) bajo la normativa de Solvencia Il. Este capital de
solvencia requerido, representa la pérdida maxima asumible por una
compaiiia aseguradora con un nivel de confianza del 99,5%, en un ho-
rizonte temporal de un afio. Para ello han de existir unos fondos pro-
pios necesarios para cubrir esta pérdida y garantizar asi la solvencia y
la proteccion al asegurado.

no tiene en cuenta los riesgos asociados a un ramo de
seguros, como en el caso del ramo de decesos.

Tal y como puede reflejarse en las figuras 1y 2, es de
destacar que en el sector seguros nacional, existen com-
pafias cuya principal fuente de ingresos es el ramo de
decesos.

Todavia no ha sido definida la forma en que se podra
cuantificar el ramo de decesos, en la actualidad. Ante Ia
imposibilidad de cuantificar el riesgo de decesos bajo la
formula estandar, las compafias estan siguiendo dos
vias alternativas:

¢ Laprimera deellas es a través del grupo de trabajo de

Unespa, tratar de asimilar decesos a los riesgos de no
vida en la férmula estandar.

FIGURA 2. Primas devengadas Ocaso

B Decesos [1 Ramos personales
[ Multirriesgos B Resto

B Decesos |7 Ramos personales
[ Multirriesgos B Resto

Nota: Los datos han sido obtenidos del fichero Acumulado_BALANCES Y CUENTAS 2008-2011.mdb facilitado por la DGSYFP con datos a 31/12/2011.
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¢ La segunda de las alternativas es asociar los produc-
tos de decesos al riesgo de mortalidad.

De forma adicional, existen otros riesgos que tampo-
co cuantifica la férmula estandar. Un ejemplo podria ser
el riesgo de liquidez.

EIOPA ha definido una metodologia

que simplifica la estimacion de la pérdida
maxima esperada con un 99,5%

de probabilidad y un horizonte temporal
de un ano, para facilitar el calculo

del SCR a las entidades aseguradoras

y reaseguradoras

DEFICIENCIAS METODOLOGICAS

IOPA ha definido una metodologia que simplifica

la estimacion de la pérdida maxima esperada con
un 99,5% de probabilidad y un horizonte temporal de
un afio, para facilitar el calculo del SCR a las entidades
aseguradoras y reaseguradoras. Las simplificaciones,
pueden llegar a inducir errores metodolégicos como los
cuatro que se detallan a continuacion.

a) Metodologia de célculo de riesgos asociados a la pro-
babilidad de fallecimiento/invalidez.

La féormula estandar diferencia entre el riesgo de

mortalidad, longevidad e incapacidad y morbilidad.
Para calcular el SCR de mortalidad, EIOPA propone in-

FIGURA 3. Riesgo de mortalidad
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Riesgo de nivel

7 Riesgo de volatilidad
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crementar de forma permanente, y para todas las eda-
des, la probabilidad de fallecimiento en un 15%. De
forma paralela, para longevidad, propone reducir la
probabilidad de fallecimiento en un 20%. Para el riesgo
de incapacidad y morbilidad, se consideran incremen-
tos sobre la tasa del 35% para el primer afio, de un 25%
para el resto de los afios, adicionalmente, se considera
una disminucion permanente del 20% en la ratios de
recuperacion.

La formula estandar Gnicamente tiene en cuenta el
riesgo de desplazamientos en paralelo de la Oxi (pro-
babilidad de fallecimiento), y, en ningtin caso tiene en
cuenta la tendencia de la misma o la concentracion de
capitales asegurados. Parece mas apropiado modelar el
riesgo de mortalidad en funcion de los riesgos que se de-
tallanen la figura 3:

¢ Riesgo de nivel: Es la probabilidad que se produzca
un desplazamiento en paralelo (positivo o negativo)
de las tasas de fallecimiento, porque no refleja co-
rrectamente la media.

* Riesgo de tendencia: Generalmente calculado co-
mo tendencias pasadas o una media de éstas. Se
puede analizar desde un punto de vista estadistico
(p.e.: factor de mejora de la mortalidad.

¢ Riesgo de volatilidad: Es el riesgo generado a la
aleatoriedad en la cantidad e importe de los sinies-
tros del préximo ejercicio. La ley de los grandes nu-
meros indica que para portfolios grandes y homo-
géneos, este riesgo debiera ser bajo.

b) Metodologia de célculo para el médulo de spread
para bonos, uno de los principales factores de riesgo
para el calculo del SCR de spread es la duracién finan-
ciera de los bonos (sensibilidad del precio del activo a
variaciones unitarias en los tipos de interés). Esta du-
racion financiera en ninglin caso representara sensibi-
lidad a riesgo de crédito, lo que distorsiona el calculo
del riesgo de crédito de los bonos corporativos como
se detalla en el siguiente ejemplo:

Una asequradora posee dos bonos por importe de 1
MM con rating AAA e idéntico vencimiento a 15 afios
y un dia. El primero de los bonos es un cupon cero y el
segundo tiene un cupdn flotante trimestral con pago al
final de cada trimestre natural.

El SCR del bono flotante = 0,9% * 1.000.000 * 0,25 =
2,2250€

EI SCR del bono cupdn cero = 9,65% + 0,5 * (15-15)) *
1.000.000 = 96,500 €

La duracién financiera del bono flotante es de 0,25
mientras que la duracion del bono cupon cero serd de 15.
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Como podemos comprobar en el consumo de capital
del bono cupon cero supone 42,89 veces el consumo de
capital del bono flotante. La realidad es que el riesgo
de crédito del bono cupodn cero es algo superior dado
que no paga ningun importe hasta el vencimiento del
mismo, pero en ningun caso justifica diferencias signi-
ficativas en consumo de capital en el momento de la
compra.

¢) Falta de cuantificacion de los riesgos asociados a las
emisiones de deuda en euros de los estados miem-
bros de la EEE.

Las emisiones de deuda corporativa estan sometidas
a los riesgos de tipo de interés, spread y concentracion.
En cambio las emisiones de deuda soberana de los pai-
ses de la EEE, solo estan sometidas a las cargas de capital
por riesgo de tipo de interés.

Como se puede ver en la figura 4, el riesgo de cré-
dito se cotiza en los mercados cada dia y, pese a que
no se considere en la formula estandar, existe riesgo de
crédito sobre la deuda publica. La no consideracion del
mismo, puede provocar distorsiones en los mercados
de deuda reduciendo de forma artificial la demanda de
bonos corporativos frente a los bonos de gobiernos de
la EEE.

Adicionalmente, no se aplica carga de capital en el
riesgo de concentracion, con respecto a los activos sus-
critos probadamente garantizados por un Estado sobe-
rano del EEE. Analizando esta referencia, creemos que
esta hipétesis parece muy atrevida después de lo ocurri-
do con la deuda griega

FIGURA 4. Riesgo de crédito de la deuda soberana

d) Efecto del reaseguro en el riesgo de primas para los
médulos de salud y no vida.

La base de cdlculo del riesgo de primas para un pro-
ducto de no vida TAR sera el mayor importe entre las pri-
mas imputadas de los ultimos doce meses y el importe
de las primas imputadas presupuestadas para los doce
meses posteriores. Si una compaiiia de seguros reasegu-
rase el 100% del riesgo suscrito a través del reaseguro,
eliminaria el riesgo técnico y tinicamente se mantendria
el riesgo de desviacion en los gastos asociados a esas
pélizas para el siguiente ejercicio (también existira el
riesgo de crédito del reasegurador, pero se mide en el
mddulo de contraparte).

Las emisiones de deuda corporativa estan
sometidas a los riesgos de tipo de interés,
spread y concentracion. En cambio, las
emisiones de deuda soberana de los paises
de la EEE, solo estan sometidas a las cargas
de capital por riesgo de tipo de interés

En cambio, si calculasemos el riesgo de primas bajo
formula estandar comprobariamos la existencia de con-
sumo de capital para un producto totalmente reasegu-
rado, para entenderlo mejor a continuacion se detalla la
descomposicion de la prima (base de calculo del riesgo
de primas):
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Nota: Los datos que se presentan en el grdfico superior son los diferenciales de crédito medidos como diferencia entre los distintos bonos a 10
aiios y el bono del tesoro alemdn, Tikers (GDBR10 Index, GBTPGR10 Index, GSPG10YR Index, GSPT10YR Index, GIGB9YR Index, GGGB10YR Index)
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¢ Prima de riesgo, las companiias aseguradoras ceden
al reaseguro a tasas inferiores a las de seguro direc-
to, lo que provocara que las primas de riesgo netas de
reaseguro sean mayores que cero y, por tanto, bajo la
formula estandar consumiran capital pese a no existir
riesgo técnico.

* Gastos de gestion, en los contratos de reaseguro se ar-
ticulan comisiones para compensar a la compania de
seguro directo por los gastos ocasionados en la ges-
tion del reaseguro, pero estos gastos no se consideran
como mayor importe de las primas de reaseguro, de
modo que en ninglin caso mitigaran las primas de se-
guro directo, provocando que el consumo de capital
por el riesgo de primas sea independiente de estos
gastos pagados por el reasegurador.

+ Recargo de beneficios, el recargo de beneficios no su-
pone un riesgo en si por lo que no se cede al reaseguro
y no se deberia incluir en la base de calculo del riesgo
de prima.

Como resumen, podriamos indicar que parece mas
logico que el riesgo de primas se desglose en Prima de
Riesgo asociada a capitales asegurados netos de rease-
guro, y Gastos, teniendo en cuenta el efecto de las comi-
siones de reaseguro.

Por primera vez tenemos
una normativa con una clara

orientacion a la gestion de riesgos,
con ciertas deficiencias, pero estas

se pueden ir mitigando durante
su aplicacion

INEXISTENCIA O MALA CALIDAD DE LOS DATOS

La formula estandar ha sido disefiada para alguno de
sus riesgos desde un punto de vista tedrico, necesi-
tando informacion que en la actualidad no existe en los
sistemas de las compafiias. Sirva como ejemplo |a inexis-
tencia de datos para el riesgo catastréfico de incendios,
cuya variable principal es la mayor concentracion de
edificios con suma asegurada para el ramo de dafos a
la propiedad en un radio de 200 metros. La mayor parte
de las compafiias aseguradoras no poseen geolocaliza-
cion de sus capitales asegurados de modo que se veran
imposibilitadas a obtener este dato de un modo fiable
y deberan obtenerlo a través de simplificaciones, lo que
implicara mayores consumos de capital.

CALIBRACION DEL MODELO

a) Calibracion del catastréfico de Vida, el riesgo catastro-
fico de no vida de la férmula estandar esta calibrado
en funcién de la pandemia de gripe que afecto a Espa-
fia en 1918. No obstante es de destacar que esta cali-
bracion no parece adecuada dado que practicamente
la totalidad de las pélizas en vigor en la actualidad
tienen excluidas las pandemias en las condiciones
generales de la pdliza de modo que en ninglin caso
podra afectar una catastrofe de estas caracteristicas
al sector asegurador espafiol.

b) Calibracion del efecto mitigador de los contratos XL, en
el riesgo de primas de no vida, se define el ajuste para
reaseguro no proporcional como NPlob. Este ajuste se
define como el 80% de la desviacién tipica de los riesgos
de primas para los ramos de Autos responsabilidad civil,
incendios, otros dafios a la propiedad y responsabilidad
civil. Para el resto de ramos de No Vida y Salud, no se
tiene en cuenta este ajuste. Esta calibracion no es sensi-
ble en ninglin caso a ninguin tipo de medidas de riesgo,
simplemente debemos observar si existe o no contrato.

A MODO DE CONCLUSION

Es de destacar que por primera vez tenemos una
normativa con una clara orientacién a la gestion de
riesgos, con ciertas deficiencias, pero éstas se pueden
ir mitigando durante su aplicacion. El principal objetivo
de laregulacion del sector de seguros y reaseguros es la
adecuada proteccion de los asegurados.

Sin duda seguir cuantificando las necesidades de ca-
pital con la obsoleta regulacion actual no es el mejor
modo de hacerlo.Ya hemos visto en el sector de banca,
qué consecuencias nos puede traer negar la realidad y
retrasar la toma de decisiones.

En el sector bancario se mantuvo durante demasiado
tiempo la tesis de que la banca espafiola solo presentaba
problemas de liquidez, llegandose a afirmar que contaba-
mos con el sector bancario mas solvente del mundo. La
negacion y la dilatacion del tiempo para la toma de de-
cisiones nos dan resultados como la desaparicion de en-
tidades y el uso de fondos publicos para poder evitar el
cierre de otras.

Es importante eliminar las dudas existentes sobre la
metodologia de calculo de la solvencia de las compaiiias.
No olvidemos que, en el sector asegurador, la confianza
es un elemento decisivo en la toma de decisiones de los
clientes. Por tanto, eliminar las dudas sobre los plazos
de implementacion de Solvencia Il facilitaria el aumento
de la confianza de los inversores y consumidores en las
compafnias aseguradoras.



