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INFLUENCIA DE LA VARIABLE ALEATORIA IMPLICITAEN LA
FORMULA ESTANDAR EN EL CAI’_CULO DEL SCR DEL RIESGO
DE SUSCRIPCION NO VIDA

Antoni Ferri, Lluis Bermidez?, Montserrat Guillén®

Resumen

El requerimiento de capital de solvencia del riesgo de primas y reservas no
vida bajo el enfoque del modelo estandar viene determinada por la formula
especificada en el Gltimo estudio de impacto cuantitativo. Dicha formula
toma en consideracion una segmentacion del riesgo de suscripcion
correspondiente a una clasificacion por lineas de negocio, para las que son
considerados unos pardmetros. La férmula puede ser utilizada con los
parametros propuestos por el regulador como proxy de mercado, o ser
reparametrizada atendiendo a la experiencia propia de la entidad. Sin
embargo, a pesar de que el propio estudio de impacto cuantitativo indica
cémo deben ser estimados dichos parametros propios, la variable aleatoria
implicita en la formula estandar para el riesgo de primas y reservas no queda
claramente definida. En este trabajo mostramos cuél es la variable aleatoria
implicita en dicha formula, y presentamos una nueva propuesta de variable
aleatoria con la finalidad de remarcar cuél es la influencia que tiene sobre el
requerimiento de capital, y sobre los pardmetros derivados de la férmula
estandar para el riesgo tratado, la eleccion de la variable de referencia. Los
resultados obtenidos muestran la importancia de la eleccién de una variable
aleatoria que sea representativa del riesgo a tratar como paso previo a la
definicion de un modelo interno.
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Abstract

The non-life premium and reserve’s risk solvencpited requirement under
the standard model approach is determined by timaula specified in the
last quantitative impact study. This formula takeso account a risk
segmentation corresponding to lines of businessyfich some parameters
are considered. The formula can be parameterizetidans of the entity’s
experience itself, or be used with the parameteggsed by the regulator as
market proxy. However, although the quantitativepact study itself
indicates as such parameters could be estimated,rahdom variable
implicit in the standard formula for the premiumdareserve risk is not
clearly defined. In this work we show which is ttamdom variable implicit
in this formula, and propose a new random variablerder to highlight the
influence that the choice of the variable has oa thapital requirement
estimation, and so over the parameters as wellf whahink that could be
helpful in the definition of internal models and @onsequences.

Keywords: Standard Model, non-life underwriting risk, Solvgnt QIS-5,
SCR

1. Introduccién

En los ultimos afios el mercado asegurador ha empetado un cambio en
la manera en que se han gestionado los riesgos quko se enfrentan las
compafias. Solvencia Il ha supuesto un revulsivimgmodelos de gestion
para el calculo del, hasta la aparicién de la Divacmargen de solvencia.
El nuevo enfoque de la Directiva supone asumir wneva filosofia en la

obtencion de los requerimientos de capital de sclee(SCR), que debera
estar ajustado al perfil de riesgo de la entidad.

Paralelamente a la aparicion de la Directiva, haistéinal publicacion en el
Official Journal of the European Uniom lo largo de los ultimos afios, se
han venido desarrollando una serie de estudiog sshmpacto cuantitativo
(QIS) que, sobre la estructura de los fondos psypéndria la implantacion
de las normas desarrolladas en la Directiva. Didstgdios promovidos y
publicados por EIOPA(European Insurance and Occupational Pensions
Authority), a pesar de no constituir un vinculo legislativegn sido
entendidos como el desarrollo de lo que en la B@aes conocido como
Formula General de Céalculo del SCR, o Modelo Estand

4 Anteriormente CEIOPSommittee of European Insurance and OccupationabRes Supervisors
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No obstante, debido quizas a la percepcion del adersobre la rigidez del
desarrollo del Modelo Estandar, algunas de lagi@etis participantes en
dichos estudios, al amparo de los principios deilactiva, han empezado a
desarrollar modelos (internos parciales o totaflespestion de riesgos para
la obtencion del SCR. Uno de los aspectos mas@antidos del Modelo
Estandar son las matrices de correlacion propuestda Directiva, y en
QIS, para la agregacion de los requerimientos pieatale cada tipo riesgo.
Hasta la fecha, no ha habido por parte de EIOPA pmmpuesta de
adaptacion al perfil de riesgo de la entidad déhaticmatrices. Por el
contrario, en el dltimo estudio de impacto cuatitita QIS-5, se hacia una
mencion expresa a que a efectos de los resultaddicdo estudio, no era
posible alterar dichas matrices, que serian pao i@amcas y comunes a todo
el &mbito de aplicacion geografico del estudio.

En este trabajo, nos vamos a referir al riesgoudergpcion no vida y, en
particular, al subriesgo de primas y reservas. &nformula estandar
presentada en QIS-5 para este subriesgo, las ewtde correlacion
propuestas por el regulador deben ser utilizad&$ edculo del SCR.

Muchas de las entidades que han empezado el desade modelos
internos han considerado el riesgo de suscripgidia o no vida, como el
principal riesgo a abordar, posiblemente por tsatatelcore businesslel
negocio, y el que mayor consumo de capital sobsefémdos propios
supone. Las razones para el desarrollo de Modeiesbs son diversas.

Por una parte, la mejora de las medidas de reidgtathibjustadas al riesgo de
las carteras. Por otra parte, la voluntad de ldslamies de gobernar el
modelo de gestion de capital y, no delegar engellaglor dicha funcion. Por

altimo, existe en el mercado una especie de coosase la opinion de que
el Modelo Estandar sobreestima las necesidadeasdentidades, y que un
Gnico modelo es inapropiado para reflejar el pelélriesgo de todas las
entidades del mercado, por lo que algunas entidagtegyuen, en general, la
disminucion del SCR que se deriva del Modelo Estand

Cualquiera que sea la razén que tengan las entigeda decidir obtener el
requerimiento de capital de solvencia a travésndmadelo interno, que por
regla general es parcial, pueden considerarsesdisetias para determinar el
SCR. Centrando la atencion en el riesgo de sus@nige primas y reservas
no vida, la literatura relacionada resume estés efiados: (1) modificacion
parcial de la estructura de la formula estAndanees de la utilizacion de
parametros propios, y (2) modelos basados en lalamn Montecarlo de
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la cuenta técnica y agregacion mediante algunactsta de dependencia o
cépula.

En primer lugar, respecto a la adaptacion del Modeitandar al perfil de
riesgo de la entidad a través de los parametrosmielelo y/o de la
adaptacion de la estructura del modelo a la estauaie negocio de la
compafia, en Feret al. (2011) se exploraba la dinamica de la formula
estandar presentada en QIS-5 para el riesgo daegpimeservas no vida a
través de un analisis de sensibilidad a la ma#izairelaciones entre lineas
de negocio. Un cambio, por ejemplo, en la estractigr clasificacién de los
ramos a las lineas de negocio propuestas en Q48gmndria tener que
asumir que la matriz de correlacién presentada cpromy no reflejaria
adecuadamente el perfil de riesgo de la entidad]goque seria necesario
realizar una estimacion de ésta que se adaptasestructura propia de la
compafiia. Sin embargo, para dicho ejercicio de éhapauantitativo no se
permitia realizar modificaciones en los coeficientée correlacion
presentados.

No obstante, en Bermudez y Ferri (2012) se reaizaha propuesta de
modificacion de la matriz de correlacion entre dimele negocio de QIS-5.
La estimacion realizada por los autores estabalhasmael modelo de Fisher
(1915) para conseguir un estimador del coeficideteorrelacion entre dos
variables que representaban el riesgo de refereeraitps lineas de negocio.
Dicho modelo estd basado en inferencia bayesiammdia ser entendido
como un modelo de credibilidad, ver Gomez-DénizayaBia (2008), que
toma como informacion griori la matriz de correlacion de QIS-5. Mediante
una estimacion empirica de dicha matriz, se obtiinalmente una
estimacion gosteriorique incluye la informacién tanto de las estimaeg
del coeficiente de correlacion del regulador, cal@dos que se derivan de la
informacién histérica de la compafiia.

Por otro lado, una parte de la literatura ha aledti por la generacion de
modelos basados en simulaciones Monte Carlo y agi@y posterior a
través del uso de copulas. Asi, existen numeragalgaciones que estudian
la dinamica de agregacion del Modelo EstandarPieifer y Straussburguer
(2008) y Sandstrém (2007). Otros autores presgmapuestas de modelos
para el riesgo de primas y reservas no vida quergknente estan basados
en la consideracion de simulaciones del resultagldadcuenta técnica y
posterior agregacion, ver por ejemplo Savelli yn@date (2009, 2010), Ferri
(2012) y Bermudeet al. (2013).
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En este trabajo presentamos una discusion sobreddslos basados en la
modificacion de la estructura de la formula estdndae a su vez es el
primer paso en la definicion de un modelo integso es, la eleccion de una
variable aleatoria que represente adecuadamemiesgb a tratar. En este
sentido, se estudia la influencia que la modifiéadie la variable aleatoria
implicita del modelo tiene sobre los pardmetroshyre el SCR que se deriva
de la formula estandar para el riesgo de prim&sgrvas no vida.

El trabajo se estructura de la siguiente manersa Eaccion 2, se presenta la
férmula estandar para el riesgo de primas y resemezavida atendiendo
especialmente a la variable implicita utilizadaésta. En la seccion 3, se
propone un cambio en la variable implicita de lanidla estandar con el
objetivo de comprobar la influencia de la misma en calculo del
correspondiente SCR. En la seccion 4, mediantedétes agregados del
mercado espafiol, se realiza un estudio compardivéos dos enfoques
anteriores. Finalmente, en la seccion 5, se resutasnconclusiones
obtenidas.

2. La Férmula Estandar para el riesgo de primas y reg@as no vida

Segun QIS-5, el SCR correspondiente al sub modelldedgo de primas y
reservasLy,) es obtenido mediante el producto de dos compeseRbr
una parte, una medida de volumen denomindfjay por otra parte, una
aproximacion al VaR calculado con un nivel de camda del 99.5% a un
horizonte temporal anual(c) asumiendo que la variable aleatoria implicita
se distribuye log-normalmente:

NL,, = V- p(o). 1)

La medida de volumen representa la agregacion dersdis medidas de
volumen, cada una de ellas perteneciente a una teenegocidV; i =
{1,2,...,d}:

V=3l V. )

CadaV; es obtenida teniendo en cuenta dos medidas dmegoladicionales,
una que representa el volumen de primas netasadegero, suscritas o
ingresadas, por linea de negocio en el momentbesabot (P;;), y otra que
representa el volumen de provisiones técnibast(estimajeen el momento
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del tiempot (R¢;) por linea de negocio, asi como un factor correpty
diversificacion geogréfica que tiene en cuentalehero de distintas zonas
geograficasj = {1,2, ..., m}:

— m written, y'm written, y'm earned m .
Vi = max{Zj:1 Pt,i,j 'Zj=1 Pt—l,i,j ) ijl Pt,i,]' }+ Zj:l Rt,i,]'

3 1
(; + ;Di), (3)
dondeD; es el coeficiente por diversificacion geografiedimldo como

ti]

. . 2
m m written,ym written,ym earned
(Zj:1 max{zj:1 Peij  jma Proaij o2j=1Ptij })

. . 2
m m written vm written vm earned
_ 3 (max{zZ]2, PRSI, PR, PR YY)

D;

(4)

El interés de la formula estandar para el calcelaSCR correspondiente al
riesgo de primas y reservas reside en el analsisadvariable aleatoria
implicita en la expresiérp(o). El parametro del que depende dicha
expresion o es conocido como desviacion estandar combinada. A
continuacion se desarrolla dicha expresion.

Para cualquier variable aleatoria log-noriiallog(jy, of,), conpy y 0§ el

valor esperado y la varianza de la variable aleaYgpria funcion generadora
de momentos es,

K py k225
E[Yk] =e Kx 2

1

siendoY = e* , X~N(uy, 62) y 1, Y o2 el valor esperado y la varianza de la
variable aleatoriX, respectivamente.

Sea una variable aleatoria log-norrifaial que su valor esperado Y] =

Hy Y Su varianzaV[Y] = csf,, el coeficiente de variacion de la variable
. . . Y .

aleatoriaY, CoVa[Y], se define como el comeng%]], siendoD[Y] = oy, la

desviacion estandar de

Haciendo uso de la funcion generadora de momentosiré variable

aleatoria log-normal, el valor esperado y la var@gadeY son:

2

E[Y] = et ©6)
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V[Y] = e2Hx+0% . (e%% — 1), 7)
respectivamente.

De este modo, el coeficiente de variacion al cudmles,

2x 0% (g0%_1
Covaz[y] = v _ ¢ (‘Z ) _ et 1 (8)
E2[Y] 5
(eP—X"'TX)Z

La desviacién estandar de la varia¥lpuede ser expresada en términos del
coeficiente de variacion de la varialile

ox = 4/log(CoVa2[Y]) + 1. 9

Asimismo el valor esperado de la variaklpuede ser expresado en
términos de la variable aleatoria

([log(CovaZ[Y]+1)2

E[Y] = e 2 (10)

JoRCoVaA DL
log(E[Y]) = p +* 1°g<C°V2a2[Y])+1)2. an

Despejando el térming, , se obtiene:

_ (Jlog(CoVa?[Y]) + 1)* _
. =

My = 10g(E[YD
log(E[Y]) — %log(CoVa2 [YD+1)=

log(E[Y]) — (log(CoVaZ?[Y]) + 1))% =

E[Y]
log (JCOVaZ [Y])+1)' (12)
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El Mean value-at-risk(Mean-VaR) de una variable aleatoria log-nori¥ial
se define com®&aR,[Y] — E[Y] = etx*2«%% — E[Y]. Entonces,

1og<¢>+za- Tog(CoVaZ[V]) +1
Mean — VaR[Y] = e ‘/m

104&)
e \JCoVa?[Y]+1/ . aZa'/log(CoVaZ[Y])+1 _ E[Y] =
( E[Y] ) . e 108(CoVa? YD+ _ E[y] =
CoVa?z[Y]+1
E[Y] - - (13)

J/Covaz[Y]+1

La ecuacion (13) se corresponde con la expresi@ Qis-5 da para la
aproximacion del valor en riesggo) bajo las siguientes hipotesis:

1. La variable aleatoria subyacente en el modelogeaormal.
2. El valor esperado de la variable aleatoria sciay@ en el modelo es uno.

3. El parametro desviacion estandar combinada deleta coincide con el
coeficiente de variacion al cuadrado de la mismeabbe aleatoria.

4. La aproximacion al valor en riesgo al que QISé refiere con la
definicion dep(o) es en realidad el Mean value-at-risk bajo lashigstesis
anteriores, es decir,

zg- |log(c2+1
o2 8( )

p(G) = W_l . (14)

® El Mean-value-at-risk se define como el valoriesgo de una variable aleatoria obtenido con un
determinado nivel de confianza y su valor esperado.
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En la ecuacion (14) el parameisoes conocido en QIS-5 como desviacion
estandar combinada. El término combinada provienka dnanera en que la
variable aleatoria de la que procede este paranastrobtenida, esto es,
combinando dos variables, una que representasgioride primas y otra que
refleja el riesgo de reservas. Ademas esta varabbgoria ha de reflejar el
comportamiento conjunto de las diversas lineasedecio.

Por tanto, para definir la variable impliéitan p(c) es necesario tener en
cuenta que ésta ha de representar adecuadamerigsge de primas y

reservas, con un nivel de detalle de, al menospreéspondiente al analisis
por linea de negocio.

A efectos de las siguientes lineas, supongamossgjwenocida la variable
aleatoria que representa el riesgo de primas pea linegociol;, y la
variable aleatoria que representa el riesgo devaseor linea de negocio
W; para un cierto nimerbde lineas de negocie= {1,2, ...,d. }.

Gisler (2009) definié la variable aleatoria reletead;, como una mixtura de
las variables aleatorid$; y W; ponderadas por unas medidas de volumen
utilizadas para obtener la medida de volumen ptadaren (2)P; y R;, que
permite representar el comportamiento agregadorideap y reservas por
linea de negocio:

_ U;-Pi+W;-R

Z;
P;+R;j

(15)
Si se pretendiera obtener una variable aleafogae representase el riesgo
de primas y reservas y que tuviese en cuenta ghatvamiento agregado de
las lineas de negocio, una manera de obtenerlaadr@vés de una mixtura
de las variable&; donde las ponderaciones fueran una medida de golum
que tuviese en cuenta tanto las primas como lasrvies por linea de
negocio, por ejempls; = P, + R;, esto es:

_ Lz

i=1*1

La desviacion tipica d&, D[Z] = o4, resultaria en,

& Por simplicidad se elimina el subindice que haterencia al momento temporal y a la zona geogréafic
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Z?:l Z?:l GZi‘Si-GZj‘Sj'pZiZj (17)
07 = .
‘ L, s)”

La ecuacion (17) depende de las desviaciones sipitea las variables
aleatoria<; y del coeficiente de correlaciéon Iinemlizj entre cada pdt;, Z;.

Las desviaciones tipicag, pueden ser obtenidas a través de (15).

i (18)

O'%Ji'Pi2+0"2Ni'Ri2+2'pUiWi'O'Ui'O'Wi'Pi'Ri
Oy. = .
Z (Pi+Rj)?

En (18) aparece la varianza de las primas por llieeaegocid/[U;] = cﬁi,
la varianza por linea de negocio de la res&fs,] = G\ZNi! y el coeficiente
de correlacion lineal entre las variables aleasdfjay W; py,w;-

A pesar de que en QIS-5 no se hace referencial &sUi variable aleatoria
implicita enp(o) y s6lo se menciona la distribucién a la que pexenla
metodologia de obtencion de la combinacién estarenbinada,o,
presentada en QIS-5, se corresponde con las eneadid8) y (17), por lo
gue se puede presumir que la variable aleatoriadogpal a la que QIS-5 se
refiere es la definida en (16), y que la desviatipita obtenida en (17) se
corresponde con el parametro desviacion estandainada y, para guardar
consistencia con (14), ha de coincidir con el oiefite de variacion de la
propia variable aleatoria

Recordemos, sin embargo, que para poder defin)y fitéviamente se han
asumido conocidas dos variables aleatorias, unaepresenta el riesgo de
primas por linea de negocit;, y otra que representa el riesgo de reserva
por linea de negocidy;, de las que surgen sus respectivas variaas@lay

G\ZNi' necesarias para poder obtener las desviacioté@sdas por linea de
negocio definidas en (18).

> . , L
Los valores que tomarm%Ji Yy oy,, asi como las matrices de correlacion que
contienen los coeﬁmentqrzizj Y pu;w; vienen dados en QIS-5 corpooxy

de mercado. No obstante, QIS-5 permite, Unicamenteel caso de las
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varianzas:%]i y o\z,vi, gue los valores predeterminados puedan serisdest

por valores propios que reflejen de manera masuadecel perfil de riesgo
de la entidad aseguradora.

Aunque directamente no se hace mencion a comofgemdas variables
aleatorias que representdpy W;, QIS-5 si presenta diversas metodologias
para que puedan ser derivadas sus respectivaszasiaA partir de cdmo se
definen los modelos implicitos en las metodologi@s la obtencion de las
varianzas dé&J; y W;, a pesar de que no es asumida ninguna distribaeon
probabilidad para ninguna de las dos variabledaies, puede ser inferido
gue, mientrad); se refiere a una variable que representa el ridsgmimas
por linea de negocidy; se refiere a una variable que representa el ridego
reservas por linea de negocio.

La hipétesis basica de la férmula estandar paraédtulo del SCR
correspondiente al riesgo de primas y reservasuedagvariable aleatoria
implicita en el modelo se distribuye log-normalneent

En la ecuacién (14), que representa la aproximaaidalor en riesgo de la
variable aleatoria implicita en el modelo, hemasnddo que esta tiene un
valor esperado unitario y una varianza determin8dgouede afirmar que si
se acepta que la variable aleatoria definida e €$6la subyacente en el
modelo, entonces su valor esperadd@jgg = 1 y el parametro desviacion
estandar combinada se corresponde@dfa;, siendoCoVay el coeficiente
de variacion dez.

Admitiendo que las variables aleatoridls y W; de las que depende la
variableZ; (y por ende, la variableZ) representan respectivamenteass
ratio por linea de negocio y etserve ratiopor linea de negocio, podemos
definir matematicamente las expresionesUdey W;, y comprobar si la
variableZ se adecua a las hipétesis asumidas en la ecyadipn

Definicion 1 'Loss ratid por linea de negocio. Sea la variable aleatoria

U; = (%) ,i=1{1,2,...,d.}, el loss ratiode la linea de negocio i-ésima,
i

siendoN la variable aleatoria siniestralidad neta de aseyE[N] su valor
esperado.
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Definicion 2 'Reserve ratiopor linea de negocio. Sea la variable aleatoria

w; = (l) i={12,..,d.}, el reserve ratiode la linea de negocio i-
E[M]/;

ésima, siend® la variable aleatoria que representa la reseBlaE-XX y
E[M] el best estimatele la reserva a 01-01-XX.

Facilmente puede ser comprobado que los valoresays y las varianzas
de U; y W; sonE[U;] =1, E[W;] = 1, V[U;] = of, = CoVay, y V[W;] =

G\ZNi = CoVaIZVIi. Con esta informacion se puede verificar Bi§] = 1y que

la ecuacién (18) se corresponde con la varianZa d@uede ser reescrita en
términos de la suma de los productos cruzados slecteficientes de
variacion CoVay, y CoVay, ponderados por las medidas de volumen
correspondientes, y ademas coincide con el coefeide variacion d&;
CoVag;:

CoVa -P?+CoVa -R?+2-py.w. -CoVay,-CoVay. -Pi-R;
CoVagz, =\/ ! ! - ! L . (19)

(Pi+R;)?

Queda patente que la definicion de la variable talsaZ, con las
definiciones ddJ; y W; presentadas aqui, es compatible con las hipdatesis
partida de la ecuacion (14), pues de igual forneeajuel caso expuesto para
la variableZ; puede ser verificado qU#Z] = 1y que V[Z] = 6% = CoVa3.

3. Propuesta alternativa de variable aleatoria implidia en el modelo
estandar

Identificada la variable aleatoria implicita en férmula estandar, las

hipotesis sobre las que descansa el modelo y agdedas limitaciones

operativas en la aplicacién del mismo, en estai@ecse (re)define la

variable aleatoria implicita gn(o) con la finalidad de dotar a la férmula de
mayor consistencia con las propias hipétesis.

Se ha visto como la hipotesis basica para deravakpresiom (o) es que la
variable aleatoriaZ subyacente se distribuye log-normalmente con una
esperanza unitaria y una varianza determinadaei®ivargo, esta variable
gueda definida por dos variables, una que reprastmiesgo de primas por
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linea de negoci®; y otra que representa el riesgo de reservas pea lile
negocioW;, sobre las que no se realiza ninguna hipotesiscaocde su
distribucion.

Para (re)definir la nueva variable implicita enfdamula estandar se hace
uso de las definiciones dg y W; presentadas anteriormente. A diferencia
de QIS-5, se asume que estas dos variables prodedera distribucion log-
normal multivariada.

Paralelamente, definimos una variable aleatoriadhoga aZ; a la que
denotamos pdZ;:

Z; = U Wl (20)

En la ecuacion (20) el parametorepresenta un factor ponderador. Para
Pj

Pi+R;

en el queP, y R; son las medidas de volumen presentadas en la lrmu

estandar por linea de negocio. De este modo, lablaZ; se distribuira

log-normalmente por ser el producto de dos varsaldéeatorias log-

normales que proceden de una distribucién log-nbrmmativariada. Los

parametros de la distribucion @¢ se desprenden de los parametroﬁi‘ﬁey

seguir el criterio de la formula estandar, se esaggyparametra; =

Wil_“", y pueden ser obtenidos a través de la funciérergeora de
momentos de la distribucion log-normal. De este aned valor esperado de
Z{, E[Z{] = nz; y su varianz&(Z{] = o7:.

Si consideramos la variable transformada logarémente]n(Z;), tenemos
que la distribucion resultante es normal con patd@weasociados a los
parametros de las variables transformagadn(U;) y (1 — a;) - In(W;), es

decir, E[In(Z)] =a; pmwp + (1 —a) -wmewy Y V[In(@EZ)] =
a? - olzn(Ui) +(1—a)?- Glzn(wi) +2-a;-(1—a;) Cov[In(U;),In(Wy)],
esto es, los parametros de la distribucién normatiada a la distribucion
log-normal de las variablég™ y W, ™%

In(Z{)~N (Hln(z;*)» Glzn(z;))» (21)
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siendo Cov[In(U;),In(W;)] la covarianza entre las variables aleatorias
In(U;) y In(W;) y que puede ser expresada en funcion del coeficiéa
correlacion lineal entre ambas varial¥ggy,) in(wiy:

Cov[In(Uy), In(W))] = pincuy)inwi) '\/Ulzn(ui) : \/Glzn(wi)- (22)

Anélogamente, definimos una variable aleatoria Hog# a Z y la
denotamos pde*:

7 =TIL, 77" (23)

En la ecuacion (23) el pardmetfp es un factor de ponderacion entre las

. . . p S;

distintas lineas de negocio. Igualmente, escogemagmrametrg; = s,
i=1°1

consistente con lo asumido en la férmula estardag; = P; + R; .

Del mismo modo que en el caso de la variable aieattefinida en las
ecuaciones (15) y (16), podemos obtener la espenania varianza de la
variable transformada de (23)(Z*). Los pardmetros de la distribucion de
In(Z*) quedarian definidos de la siguiente manera:

E[In(Z)] = XL, Bi - vz (24)

VIn(z)] = XL, I, Brog; - .oz - vz (25)

Si seguimos el esquema de célculo para el requarimide capital definido
en la ecuacion (1), tendremos que, por una paetiiniduna medida de
volumen y, por otra, una aproximacion al VaR.

Suponemos gque la medida de volumen se define défiguna que en QIS-
5 y que la aproximacion al valor en riesgo a la seegefiere QIS-5 queda
realizado a través de un cambio de escala en lalendd riesgo Mean-VaR
de la siguiente forma:

Mean—VaR (Z*)

Mean — VaR *(Z*) = T

(26)
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Teniendo en cuenta la definicion del Mean-VaR reala anteriormente, la
aproximacion al VaR de la nueva variable aleatqueda definida pues, de
la siguiente manera:

Mean — VaR * (Z*) = eMn@)*2aVVINE@II _ g7+ =

" V([In(Z*)
= eMinzH) t2ZaVVIN(ZI] _ emmrﬁ% —

e”ln(Z*)"'Za"/V[ln(Z*)]
E[Z*] - 1

e(uln(z*).f.w) —

Que finalmente resulta:

za-Jv[ln(z*)]-(1—Jv[1n(z*)])
— 1> (27)

Mean — VaR *(Z*) = <e 2

Las hipétesis sobre las que descansa (27) son:

1. Lavariable aleatoria subyacente en el modelogadwmal.

2. La aproximacion al valor en riesgo considerada efene como el
cociente del Mean-VaR vy el valor esperado de l@abber aleatoria
subyacente.

La definicibn de esta nueva variable aleatoria yadaueva aproximacion
del VaR respeta la hipotesis basica acerca deriabl@ aleatoria implicita
en la formula estandar de QIS-5 (log-normalidad)aymetodologia de
calculo del SCR definida en la ecuacion (1) (préolwe medida de riesgo
por medida de volumen), a la vez que dota al modelouna mayor
consistencia con las hipotesis de partida al sudardipétesis sobre la
distribucion desconocida dg y W;.

4. Caso préctico

En esta seccion se ilustran los resultados desaptis dos enfoques, el
Modelo Estandar y el Modelo Estandar bajo la nweveable aleatoria
presentada en la seccidn anterior.
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Para ello, hacemos uso de la misma base de dawssnpada en Feret al.
(2011), referente a la Memoria Estadistica Anudtdgdades Aseguradoras
publicada por la Direccion General de Seguros ydBsende Pensiones
(DGSFP) sobre balances y cuentas técnicas del ioegos vida
correspondientes al periodo 2000-2010.

Los datos estan referidos al conjunto del mercadwmryesponden a la
informacion agregada de Sociedades Andnimas, Mutdatualidades de
Prevision Social y Reaseguradoras. Asimismo, larim&cion publicada
corresponde a los ramos actualmente vigentes moritaativa contable. Para
efectuar el célculo del requerimiento de capitakoleencia se ha tenido en
cuenta las nueve primeras lineas de negocio prigmues QIS-5, (1)
Responsabilidad civil de vehiculos a motor, (Il) rdDttipo de
responsabilidades derivadas de vehiculos a madthrMarina, aviacion y
transporte, (V) Incendio, (V) Responsabilidad ki(/1) Crédito y caucion,
(VII) Defensa juridica, (VIII) Asistencia, (IX) Dersos. La correspondencia
entre los ramos presentados en la memoria y leadide negocio propuestas
en QIS-5 se ha realizado teniendo en cuenta laneedacion que UNESPA
realizé a las entidades participantes en QIS-5nmfsde todos los valores han
sido deflactados para tener en cuenta unidadestani@seconstantes.

La Tabla 1 presenta las medidas de volumen paa lileenegocio necesarias
para el calculo del SCR mediante la férmula estanda

Tabla 1: Volumenes* de primas (P) y reservas (R) pdinea de negocio.

Linea de negocio P09 Pyo10 Ry010
| 5,78 5,15 5,22
] 4,81 4,54 1,00
i 0,42 0,30 0,59
v 6,87 5,86 2,65
\ 1,21 1,05 4,33
VI 0,49 0,41 0,90
VI 0,16 0,16 0,12
VIl 0,67 0,61 0,06
IX 1,89 1,90 0,21

Fuente: Propia / Miles de millones de Euros

A continuacién, basadas en las series histéricgsridgs, siniestralidad y
reservas, la Tabla 2 y la Tabla 3 muestran, reispecénte, los valores de la
variable aleatoria definida en (15) implicita enféamula estandar para el
riesgo de primas y reservas no vida; y los valatesa nueva variable
aleatoria definida en (20).
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Tabla 2. Histérico de la variable implicita en la érmula estandar para el riesgo de primas y
reservas no vida por linea de negocio

Linea de negocio

t I Il [l v V VI VIl VIl IX

2000 1.02 080 090 0381 1.08 0.896 0.783 0.727 610.4
2001 0.98 0.76 091 0.95 1.08 1.036 0.915 0.753 890.4
2002 0.92 0.76 0.87 0.84 1.10 0971 0.765 0.696 58.4
2003 0.94 073 084 0.78 1.07 0844 0.782 0.7215M.4
2004 0.89 072 0.76 0.79 1.08 0.862 0.719 0.731 240.5
2005 0.89 076 098 0.80 1.05 0.873 0.702 0.747 390.4
2006 0.89 081 0.8 0.76 099 0.868 0.664 0.73958.4
2007 0.87 079 099 0.77 097 1025 0.647 0.759710.4
2008 0.85 075 085 0.73 090 2406 0.684 0.734500.4
2009 0.78 0.76 0.84 0.70 0.63 1.082 0.546 0.702 760.4
2010 0.93 0.76 0.89 0.76 1.05 1.218 1.288 0.85353.4

Fuente: Propia a partir de datos de la DGSFP/bmék de euros

Existe, como se ha comentado en las seccionesaaesgruna diferencia
entre los valores presentados en la Tabla 2 y IdaTa A pesar de que en
ambos casos la hipotesis acerca de la distribiestadistica es log-normal,

la forma en que se genera dicha variable partepfgesis distintas. En el
caso de la variable aleatoria definida en (15)melicita en la férmula
estandar para el riesgo de primas y reservas r& R se asume ninguna
distribucién conocida para las variables que reptas el riesgo de primas
(U;) y de reservasWj;) por linea de negocio, Unicamente se asume que su
valor esperado es unitario, y que el esquema dgration es aditivo.

Tabla 3. Histérico de la nueva variable implicita a la formula estandar para el riesgo de primas y
reservas no vida por linea de negocio

Linea de negocio

T I I 11l v Vv \i Vil Vil IX

2000 0.02 -0.22 -0.11 -0.22 0.07 -0.11  -0.25 -0.3D.80
2001 -0.01 -0.28 -0.09 -0.07 0.07 0.02 -0.12 -0.29.79
2002 -0.09 -0.28 -0.15 -0.18 0.09 -0.04 -0.28 -0.38.81
2003 -0.05 -0.32 -0.19 -0.26 0.06 -0.18 -0.26 -0.3D2.81
2004 -0.11 -0.34 -0.30 -0.26 0.07 -0.18 -0.35 -0.3D.77
2005 -0.11 -0.29 -0.08 -0.24 0.03 -0.17 -0.38 -0.29.83
2006 -0.11 -0.23 -0.18 -0.30 -0.02 -0.16 -0.46 00.3-0.84
2007 -0.14 -0.23 -0.04 -0.28 -0.04 0.006 -0.49 *#0.20.81
2008 -0.15 -0.29 -0.16 -0.33 -0.13 0.86 -0.43 -0.30.83
2009 -0.24 -0.26 -0.18 -0.35 -0.46 -0.12 -0.61 50.30.81
2010 -0.0v -0.27 -0.13 -0.27 0.007 0.14 0.003 -0.28.83

Fuente: Propia a partir de datos de la DGSFP/bnmeék de euros

79



Influencia de la variable aleatoria implicita enfé@rmula... - Anales 2013/63-84

Sin embargo, en el caso de la nueva variablecalaadefinida en (20), a
pesar de que la hipétesis sobre la distribuciotag®ién log-normal, la
hipétesis de partida es que tanto la variable gyeesenta el riesgo de
primas por linea de negociUi"(i), como el de reservaswf‘_“"), proceden
de una distribucion log-normal multivariada, y qet esquema de
integracion es multiplicativo, por lo que la vat@besultante de su producto
es log-normal. A diferencia de lo que sucede emasio de la variable

aleatoria definida en (15), el valor esperado d¥)(y (W' "*) no
necesariamente es unitario, por lo que su prodgctpoco lo sera. Este
hecho justifica que se defina la medida de riesgsgntada en (27). La
diferencia en los valores de las distintas varghlgui tratadas no es banal,
pues de ellas se desprenden los pardmetros dedadegpende el modelo, y
por tanto, el SCR.

La Tabla 4 y la Tabla 5 muestran las matrices declaxion por linea de
negocio entre las variables definidas en (15) y, (B&pectivamente. No es
objeto de este trabajo entrar en la discusion acdecla metodologia para
realizar dichas estimaciones. En este trabajos ésta sido obtenidas con el
estimador habitual para el coeficiente de corrétadineal de Pearson.
Como ya se ha comentado, en Bermudez y Ferri (26d3)resentaba un
estimador para el coeficiente de correlacion lineatado en el uso de
modelos bayesianos que permitiria fusionar la matté correlacion

presentada por el regulador y la obtenida empiecéena través de la
experiencia de la compafia. Cabe destacar las tamges diferencias
observadas entre las matrices de correlacion alaterd partir de los datos
empiricos disponibles y la matriz de correlaciéoppiesta por el regulador.

Tabla 4. Matriz de correlaciones lineales entre lagariables implicitas en la férmula estandar para
el riesgo de primas y reservas no vida por linea deegocio

Linea de negocio

I Il 11l v Vv \i Vil Vil IX

1 0.16 0.17 0.71 0.81 -0.31 0.54 0.22 -0.09
1 0.52 0.04 -0.05 -0.19 -0.12 0.07 -0.34
1 0.27 0.13 -0.1 0.09 0.31 -0.55

1 0.65 -0.34 0.31 0.01 0.16
1 -0.32 0.48 0.23 -0.03
1 0 0.09 -0.16
1 082 -0.14
1 -0.16
1

Fuente: Propia a partir de datos de la DGSFP
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Pero al mismo tiempo, también se aprecian difeasnen las estimaciones
de los coeficientes de correlacion de ambas vasalaleatorias. Ello
determinard la diferencia en el parametro del gqyedde la aproximacion al
valor en riesgo presentado en (14), y conocido Eh%como desviacion
estdndar combinada. Este parametro vendra detatminpor las

desviaciones estandar de las variables definidgé%ny (20), por linea de

negocio.

De nuevo no entramos a valorar las metodologiaa peterminar los
parametros especificos de la entid&thdertaking Specific Parametgrs
definidos en QIS-5 y, en su lugar, es considerddstenador habitual para

la varianza.

Tabla 5. Matriz de correlaciones lineales entre lasuevas variables implicita en la formula
estandar para el riesgo de primas y reservas no \adoor linea de negocio

Linea de negocio
I Il 11 v V VI VI Wl IX
1 0.11 0.24 0.73 0.82 -0.19 078 0.24 0.21
1 0.63 -005 -0.18 -0.02 -0.14 0.24 -0.4
1 0.32 0.09 0.11 0.13 039 -0.34
1 0.65 -0.22 062 0.04 0.41
1 -0.19 065 0.21 0.14
1 0.02 019 -0.26
1 0.48 0.09
1 -0.28
1

Fuente: Propia a partir de datos de la DGSFP

A continuacion, en la Tabla 6, se muestra una comipa entre las
desviaciones estandar de ambas variables, lad®m (15) y la definida en

(20).

Tabla 6. Vector de desviaciones tipicas de las vables (15) y (20) por linea de negocio

Linea de negocio
variable I Il 11 v \Y VI \il VI IX
(15) 0.064 0.029 0.066 0.065 0.137 0.448 0.195 10.008.022
(20) 0.071 0.037 0.069 0.077 0.163 0.304 0.175 9$.08.021
Fuente: Propia a partir de datos de la DGSFP/bmék de euros

El parametro desviacion estandar combinada puedebsenido a través del
producto matricial de los vectores de desviaciotipgas por linea de
negocio y de las matrices de correlacion de cada de las variables
definidas en (15) y en (20), respectivamente. Couregemente, también
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puede ser obtenida la aproximacion al valor ergoiegue determinara el
SCR del riesgo de primas y reservas no vida, ataddi a las expresiones
(14) y (27). La Tabla 7 recoge la comparativa erlbge parametros

resultantes correspondientes a la desviacion estawmnbinada de cada
variable considerada.

Tabla 7. Desviacion estdndar combinada de la varidgdimplicita en la formula estandar para el
riesgo de primas y reservas no vida

variable > p(o)
(15) 0.539137645 2.36899352
(20) 0.529373120 2.27195544

Fuente: Propia a partir de datos de la DGSFP/bnmék de euros

Los resultados de la Tabla 7 muestran una disndnudel parametro
desviacion estandar combinadacuando es considerada la nueva variable
aleatoria propuesta en (20). Del mismo modo, laxapracion al valor en
riesgop(o) correspondiente a la nueva variable aleatoria itmmdés menor.
Segun los valores d&(c) obtenidos, para la serie historica considerada, y
dado el modelo asumido para determinar el SCR idefiren (1) y
presentado en QIS-5, para cualquier medida de wiymml SCR que se
derivaria de la consideracién de la variable ateatdefinida en (20) sera
menor que el que se derivaria del obtenido a trdeda consideracion de la
variable aleatoria definida en (15).

¢ Se produce este efecto de disminucion para cealgeiie de valores? La
respuesta es no. Para comprender porque se presligcefecto es necesario
realizar un analisis de qué se asume al defininanable aleatoria como la
que aqui se ha propuesto, y compararla con la éitgplen la formula
estandar. De este modo, el resultado para la Verddfinida en (15) sera
menor que el definido en (20) en la medida queutaasponderada de las
logaritmos de las ratios fuera menor que su prad(icsimultaneamente
menor a 4), lo que para los valores de las ratosideradas aqui, en torno
a la unidad, es bastante improbable.

5. Conclusiones

Un paso previo a la consideracion de la definiaiénun modelo interno,
total o parcial, es la adquisicion de un profundnozimiento de los riesgos
a los que se enfrenta la compafiia. Unido a elldetarminacion del SCR
depende de, por una parte, del modelo consideladpie incluye diversos
aspectos: la definicion de una variable aleatoua sea representativa del
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riesgo a tratar, el ajuste de una funcion de reptesadecuadamente el
comportamiento estadistico de dicha variable, laerdénacion del
comportamiento conjunto de dicha variable y cuaigoira/s variable/s. Y
por otra parte, de una medida del riesgo asumids gue se asocia el SCR
a una medida de riesgo, lo que resultara cruciatips motivos: el primero,
determinara la cobertura econémica de una detedaiegposicion al riesgo
y, en segundo lugar, determinara la rentabilidagtafla al riesgo de las
distintas unidades de riesgo (lineas de negocigmeeto de negocio,
contratos de seguros, etcétera).

Un punto de referencia para comparar los resultaéok estimacion del
SCR que se derive de un modelo interno, es la c@uiga con aquel que se
deriva de la formula estdndar. Sin embargo, pamempaoealizar dicha

comparacion, es conveniente tener un perfecto ooimto de las

implicaciones subyacentes en el uso del modelodasta

En este trabajo ha sido analizada de forma profimttamula estandar para
el riesgo de primas y reservas no vida. Partiendolad informacion
proporcionada en QIS-5 por la autoridad compet@gaspecto a la féormula y
a las hipétesis), desvelamos qué variable aleatwsia implicita en la
férmula estandar para dicho riesgo. Ello nos permi¢jorar la comprension
del riesgo que se esté tratando y del modelo gasisee.

Adicionalmente, como paso previo a la definicion ute modelo interno,

hemos definido una variable aleatoria consistentel@s hipoétesis de partida
de la formula estandar para el riesgo de primassgrvas, esto es, log-
normalidad de la variable aleatoria subyacentee8ibargo, a diferencia de
la formula estandar, se ha asumido una distribucidnocida para las
variables que representan el riesgo de primasde ekservas por linea de
negocio.

Sin modificar la estructura de la féormula estanttzs,resultados obtenidos
para la nueva variable aleatoria conducen, por aggeneral, a un menor
valor para la medida de riesgo, y, por tanto, @R $ara dicho riesgo.

Finalmente, los autores entendemos que el estadizado en este trabajo,
el analisis dindmico de la férmula estandar medidgmtmodificacion de la
variable aleatoria implicita en el modelo y, enagah la modificacion de los
parametros utilizados conpmyoxy por el regulador por otros que tengan en
cuenta la experiencia histérica, deberia servirccpomto inicial de partida
en la definicion de un modelo interno, en tantoceasigue mejorar el
conocimiento sobre el riesgo tratado. En genefdaimensaje clave que
pretendemos transmitir puede resumirse en quesel g@l modelo estandar
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a un modelo interno no debe realizarse sin un ptenocimiento del riesgo
a tratar.
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