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Abstract

Analysis of the structure of capital requirements within life underwriting
sub-module of an example endowment product revealed the importance of
lapse risk as a major component. Therefore, the initial solvency capital
requirements optimization efforts consist in analyzing the possible reduction
of capitals that would correspond to this risk. Results of the analysis indicate
that standard formula might not be prudent enough in case of products
similar to the studied.
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Resumen

La observacion de la estructura de los requisitos de capital de Solvencia Il
para un ejemplo de un seguro de vida y supervivencia indica que el elemento
principal del sub-mddulo de riesgo de suscripcion de vida se corresponde
con el riesgo de caidas de cartera. Por lo tanto, la primera tarea en la
optimizacién de los requisitos de capital consiste en la busqueda de posibles
reducciones de requisitos de capital correspondientes a este riesgo. Los
resultados del andlisis implican que para productos similares al estudiado la
férmula estandar puede ser demasiado onerosa respecto a los requisitos de
capital por riesgo de cartera.
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1. Introduccién

Existen varias razones por las que los contratos de larga duracion en seguros
de vida resultan de interés tanto para los clientes como para las compafiias de
seguros. Sin embargo, los contratos de larga duracion incluyen también
varios riesgos que representan amenazas para la solvencia. Solvencia 1l
intenta medir posiblemente todos los riesgos e incertidumbres relacionados
con un contrato de seguro estimando un valor para los capitales requeridos,
valor que se transfiere al coste final de seguro y a la rentabilidad.

Para un caso practico de un seguro de vida, en este articulo se estudia la
estructura de los requisitos de capital de solvencia que corresponden a varios
maodulos y sub-moédulos de la férmula estandar. Se observa que dentro del
sub-modulo de suscripcién de vida la mayor parte de los requisitos de capital
viene del riesgo de caidas de cartera. Por esta razon se decide construir un
modelo interno parcial de solvencia con el propdsito inicial de optimizar los
requisitos de capital de solvencia y a su vez, incrementar la rentabilidad del
producto.

La estructura del articulo es la siguiente: después de la Introduccién, en la
seccion 2 se discuten brevemente las ventajas y riesgos de los contratos de
seguro de larga duracion y en la seccion 3 se resumen las razones que
justifican la creacion de los modelos internos o modelos internos parciales de
Solvencia Il. En la seccion 4 se presenta un caso practico en el que
basaremos nuestro estudio y las asunciones claves, se proporcionan las
observaciones sobre los principales flujos de caja del producto, se define
brevemente el proceso estocastico de caidas de cartera que se intenta
modelizar en este estudio y los supuestos del analisis estocastico. Luego se
presentan los resultados de la modelizacién estocastica para dos posibles
enfoques sobre el calculo de SCR: asumiendo escenarios de continua subida
0 bajada de las tasas de liquidacién (seccién 4.4) o bien independencia de las
tasas de liquidacion (seccion 4.5). La penultima seccion 5 discute las
implicaciones de los resultados y finalmente, la seccion 6 resume las
conclusiones del trabajo.

2. Ventajas y riesgos de los contratos de seguros de larga duracién
Desde la perspectiva del asegurado, las caracteristicas mas atractivas de los

contratos de larga duracién son: garantia de renovacion, garantia de prima,
un coste total del seguro mas bajo, y finalmente la posibilidad de adquirir un
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seguro mas complejo que combina varias coberturas a un coste mas
econdémico.

Los contratos de larga duracion, al contrario que los contratos de corta
duracion, permiten a las compafiias aseguradoras formar carteras mas
amplias y estables, con menor volatilidad de pagos por mortalidad o
morbilidad y menor necesidad de reaseguro gracias a la posibilidad de
diversificacion del riesgo de seguro dentro de la cartera. Ademas, permiten
reducir el total de los gastos de adquisicion del contrato tales como
remuneracion de intermediarios, pruebas médicas, coste de disefio de nuevos
productos o lanzamiento. Se relacionan también con un negocio mas estable
por lo que permiten una mejor planificacion de los gastos e inversiones, lo
gue conlleva un incremento de calidad y un menor riesgo operativo. Por
altimo, los contratos de larga duracion se suelen asociar con un beneficio
medido por un embedded value mas alto (en nivel de péliza) que en el caso
de los contratos de duracion corta.

Sin embargo, los contratos de larga duraciéon incluyen riesgos que
representan amenazas para la solvencia mas acusadas que en los casos de
contratos cortos. Nos referimos sobre todo al riesgo financiero relacionado
con la gestion de activos y pasivos, el riesgo relacionado con el nivel de
gastos futuros, las variaciones de la cartera debidas a los rescates, el riesgo
biométrico y todas aquellas garantias del contrato que se convierten en
obligaciones a largo plazo.

El nivel de las liquidaciones en que se centra este estudio también supone un
riesgo para un producto de seguro de vida. El incremento de la tasa de
liquidaciones suele dafiar al producto sobre todo cuando el nivel de gastos
iniciales no ha podido ser recuperado, o cuando las pdlizas liquidadas
suponen una pérdida de beneficios futuros. El incremento de la tasa de
liquidaciones se puede realizar como un incremento instantaneo o bien como
un evento relacionado con alguna situacion inesperada, por ejemplo una
cafda de los mercados financieros, una crisis econémica o la caida de la
reputacion de la aseguradora. También una bajada de la tasa de liquidaciones
puede suponer un aumento de obligaciones futuras si las cargas por rescate
suponen una fuente de financiacion para el producto de seguro o cuando se
incrementa el coste de las garantias futuras.

Las principales incertidumbres y riesgos relacionados con un contrato de

seguro estdn reflejados por la normativa de Solvencia Il y la formula
estandar. Solvencia Il intenta medir incertidumbres y riesgos de un contrato
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de seguro estimando un valor para los capitales requeridos, valor que se
transfiere al coste final de seguro y a la rentabilidad.

3. Modelos internos parciales de Solvencia Il

Las desviaciones de los supuestos principales de la formula estandar
respecto a la distribucién normal (tales como asimetria, colas de distribucién
anchas) o al nivel de correlaciones entre riesgos (resultantes de asimetria,
dependencias de las colas) suponen obstaculos para el uso de la formula
estandar de Solvencia Il como aproximacién de los capitales requeridos de
solvencia (Willis Towers Watson, 2016).

Pueden existir también otras razones por las que el perfil de riesgo de una
compafiia no esté representado adecuadamente por la formula estandar. Una
compariia aseguradora puede estar expuesta a unos riesgos que no estén
captados por la formula estandar pero que suponen unos requisitos de capital
adicionales para mantener la solvencia. Como ejemplo, los siguientes riesgos
(EIOPA, 2014) no estan cubiertos por la formula estandar de Solvencia Il:
riesgo de inflacion, riesgo de reputacion, riesgo de liquidez, riesgo de
contagio (a nivel del grupo) o riesgo legal. Ademas, el célculo simplificado
de la férmula estandar puede no reflejar la situacién o exposicion al riesgo
de una compafiia particular, por la razdn de tener una cartera de productos de
seguro especifica, por un reaseguro que no sea proporcional o por su
ubicacion geogréafica. Un buen ejemplo puede ser el riesgo catastréfico para
una compariia ubicada en una region de gran exposicion a este riesgo.

Por estas razones, la normativa de Solvencia Il (Reglamento Delegado, 2014
— cap. VI) permite el uso de los modelos propios construidos por las
compafiias aseguradoras (modelos internos) que posibilitan un calculo més
adecuado de los requisitos de capital de solvencia.

La estructura modular de la formula estandar permite ademas la construccion
de los modelos internos parciales que realicen el calculo propio de SCR
solamente para algunos riesgos, por ejemplo para el riesgo de tasa de interés,
riesgo de longevidad, riesgo operacional (Cantle et al., 2012) o riesgo de
caida de cartera.

La ventaja de los modelos internos consiste en captar el riesgo especifico de
forma més adecuada. Ademas, pueden permitir la disminucion de los
requisitos de capital de Solvencia Il frente a los calculados mediante la
formula estandar (Kriele et al., 2014). Sin embargo, no se considera una
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préactica adecuada la creacion de los modelos internos parciales solamente
para estos médulos o sub-modulos para los que se obtiene un SCR menor
que mediante la férmula estandar (“cherry-picking”) (CEIOPS, 2010). Es
importante que los requisitos de capital reflejen de forma adecuada el perfil
de riesgo global a que esta expuesta la compafiia aseguradora (Clarke et al,
2014 and Ward et al., 2013).

Similarmente al caso de la formula estandar, los requisitos de capital de
solvencia (SCR) calculados en un modelo interno (para un médulo o un sub-
maodulo) también se corresponden con el capital requerido para mantener la
compafiia solvente, incluso durante uno de los peores 200 afios. De este
modo se asegura que los requisitos de capital corresponden al VaR,, definido
a un nivel de confianza de 1-a= 99,5%.

Dependiendo del método estadistico empleado, el célculo suele requerir un
nimero elevado de escenarios (por ejemplo 10.000) que describen el
comportamiento estocéstico de la variable modelizada. Por lo tanto, este
método suele emplear méas recursos en relacion al tiempo de computacion
gue la férmula estandar de Solvencia Il.

4. Caso practico: un seguro de vida y supervivencia con la aceleracion
del pago en caso de diagnéstico de cancer

4.1 Definicién y caracteristicas del producto estudiado

A continuacion se estudia un modelo particular de seguro de vida y
supervivencia que incluye la aceleracion del pago en caso de un posible
diagndstico de céncer. Un seguro de vida y supervivencia es un tipo de
contrato de seguro muy bien conocido en el mercado de seguros europeo.
Después de un largo periodo de dominio de los contratos del tipo unit-linked,
donde el riesgo de inversion se suele asumir por el tomador, en los ultimos
afios se puede observar un creciente interés en productos garantizados como
el seguro de vida y supervivencia. Este tipo de contratos de seguro, aunque
no suelen ofrecer altas tasas de rendimiento, tienen varias ventajas para el
tomador, tales como la garantia de valor de primas y beneficios, un coste
total del seguro mas bajo, y finalmente la posibilidad de adquirir un seguro
mas complejo que combina varias coberturas a un coste mas econémico. Por
esta razon y para diferenciar el producto de otros similares del mercado, se
puede introducir una cobertura adicional, como en este caso es una
aceleracion del pago en caso de diagndéstico del cancer.
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A continuacidn se estudia un producto de seguro de vida de larga duracién
distribuido por una hipotética compafiia espafiola operando bajo el régimen
de Solvencia Il. La venta se realiza por el canal tradicional, es decir
mediante los agentes de seguros. Se asumen las siguientes simplificaciones:

- La compafia aseguradora solamente distribuye un producto de
seguro, sin que su cartera contenga otro tipo de seguros. Por lo tanto,
se ignora el impacto de las posibles diversificaciones sobre los
margenes de solvencia bajo el régimen de Solvencia Il;

- La compafiia aseguradora asume todo el riesgo del seguro, sin
cederlo a terceros mediante el reaseguro.

La compafiia aseguradora opera bajo los regimenes previstos por la Directiva
de Solvencia Il. El seguro ofrecido por la hipotética compafiia aseguradora —
el seguro de vida y supervivencia (Dickson et al., 2013) que incluye
adicionalmente la aceleracion del pago en caso de un posible diagndstico de
cancer — proporciona los siguientes beneficios:

1) Pago de la suma asegurada en caso de fallecimiento del asegurado
durante el periodo del seguro;

2) Pago acelerado de la suma asegurada en caso de diagnosis de cancer
durante el periodo del seguro;

3) Pago de la suma asegurada en el momento de sobrevivir al final del
periodo de vigencia del seguro.

El pago de la suma asegurada finaliza el periodo de vigencia del seguro.

El producto estd disefiado para proteger el asegurado durante un largo
periodo de tiempo: entre 10 y 30 afios. El seguro contiene una garantia del
nivel de primas y beneficios a lo largo del periodo de vigencia del seguro.
Las primas son constantes y se cobran mensualmente. La tasa técnica de
interés (i) utilizada para el calculo de primas y beneficios es constante a lo
largo del periodo y esta garantizada. El nivel de la tasa técnica de interés es
igual al 1,20%. El producto no contiene participacion del asegurado en
beneficios (profit sharing), lo que disminuye su exposicion al riesgo de no
casamiento de activos y pasivos valorados consistentemente con el mercado,
bajo el régimen de Solvencia Il.

En la etapa de construccion del modelo se aplican las tablas de vida

dindmicas que permiten un ajuste de primas y beneficios del contrato mas
cercanas al riesgo. Este tipo de las tablas de vida se basan en unas tablas
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estaticas a las que se aplica una funcion de ajuste que representa el cambio
de riesgo de mortalidad a la edad X, que tiene lugar durante t afios (Dylewska
etal., 2012).

El modelo de célculo construido permite realizar una proyeccion de flujos de
caja y, en sucesivos pasos, calcular los requisitos de capital de Solvencia Il
segun la formula estandar.

4.2 Observacién de los principales flujos de caja

Sobre la base de flujos de caja que ya incluyen los requisitos de capital de
solvencia, se realiza una modelizacién y un profundo analisis de medidas de
beneficio tales como el margen de beneficio, el embedded value, y las tasas
internas de rendimiento y retorno sobre activos (Dylewska, 2017). Se
observa que, para el producto estudiado, el impacto sobre el beneficio de la
edad del asegurado es limitado y que el género del asegurado tiene un mayor
impacto. La duracion del contrato tiene mucha influencia sobre los requisitos
de capital de solvencia y en consecuencia, también sobre las medidas de
beneficio. Se observa también que la suma asegurada y la prima del seguro
afectan a las medidas de beneficio. Por Gltimo, los requisitos de capital de
solvencia (SCR) y la mejor estimacion (BEL) guardan una estrecha relacion
al inicio del periodo de proyeccién, decayendo ésta a lo largo de dicho
periodo debido a una disminucion de la correlacion.

El anélisis de la estructura de los requisitos de capital de solvencia dentro del
sub-modulo de riesgo de suscripcion de vida permite observar que el
elemento principal de este sub-modulo se corresponde con el riesgo de
caidas de cartera. Por lo tanto, la primera tarea en la optimizacién de los
requisitos de capital consiste en la busqueda de posibles reducciones de
requisitos de capital correspondientes a este riesgo.

La normativa de Solvencia Il permite la creacion de los modelos internos
parciales si estos permiten un mejor ajuste del valor de los requisitos de
capital de solvencia a la realidad. Por lo tanto, como se intenta construir un
modelo interno parcial, se realiza el célculo de los requisitos de capital
calibrados al 99,5 percentil del valor en riesgo VaR, (value at risk — VaR)
para dos enfoques sobre comportamiento de las tasas de caida de cartera:

= incluyendo el impacto de un aumento o descenso permanente de

las tasas de caida de cartera y una componente estocéstica de
menor impacto
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= asumiendo plena independencia de los escenarios de caida de
cartera.

El valor en riesgo (value at risk — VaR) es una medida del riesgo que
describe una posible pérdida para un nivel de probabilidad o (Kriele et al.,
2014). La definimos como:

VaR,(X) =inf{lx e R: Fy(x) = a}

dénde Fy es una distribucion de X (en este caso el X representa una funcion
de beneficio o pérdida). Por lo tanto, el valor en riesgo representa el cuartil o
mas bajo de la distribucion de X.

Para cada uno de los enfoques se genera un numero total de 10.000
escenarios que asumen una distribucion simétrica, normal y tres niveles de
variabilidad de la tasa durante los afios de proyeccién t (Dylewska, 2017).
Los supuestos para el analisis estocéstico se describen en mas detalle a
continuacion.

4.3 Supuestos para el analisis estocastico

Con el fin de calcular los requisitos de capital de Solvencia Il, se quiere
analizar el valor de la mejor estimacion bajo escenarios que describan la
posible volatilidad de las tasas de caida de cartera en un afio t, para cada n
posibles afios de duracién del contrato. En un afio t, los posibles estados de
poliza son: 0 — pdliza en vigor, 1- liquidacion anticipada de poliza. No es
posible volver del estado 1 al estado 0. Se ignoran otros posibles estados
relacionados con la terminacion del contrato tales como supervivencia,
muerte o diagnostico del cancer, que estan cubiertos en supuestos sobre
supervivencia, mortalidad o morbilidad y no son sujetos de este analisis.

poliza en vigor (0) t
liquidacion t+ At
anticinada (1)

A la tasa de liquidacion anticipada (o tasa de caidas de cartera) en un afio t,
podemos llamarla la variable X;. La variable X, viene descrita por la
probabilidad de transicion del estado 0 (poliza en vigor) al estado 1
(liquidacidn anticipada de pdliza). Se puede definir un proceso estocéstico X
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a partir de las variables aleatorias X;, que tiene estados definidos en el
espacio de estados de pdliza S sobre el conjunto de T afios de la péliza [1;30]
(Koller, 2011 y Kaoller, 2012). El pardmetro t lo entendemos como el tiempo.

La variable aleatoria X; del espacio probabilistico (2 A4, P) tiene un valor
esperado E[X] y varianza Var[X]. Las dos distribuciones empleadas en el
calculo de los escenarios estocasticos son las siguientes:

= distribucion normal: una variable aleatoria estd distribuida
normalmente, X~N(u,c?), si tiene la funcion de densidad de
probabilidad'

fuoz(x) = e xp(— (x ”) ——=—), siendo el valor esperado u y la

varianza o?;

= distribucion uniforme continua: una variable aleatoria esta
distribuida uniformemente, X~U(a, b), entre los puntos a y b si
tiene la funcién de densidad de probabilidad:

f(x)z{mparaanSb

, siendo el valor esperado (media)
0 parax<aox>b

+b b-
my = ‘1_ y la varianza m, — m,? = = 0= 5 a=0 y b=1 entonces
12

se trata de la distribucién uniforme estandar U(0,1).

En la préactica la distribucion de la tasa de liquidacion anticipada (tal como
en caso de otras funciones de riesgo) suele ser desconocida. Se suele aplicar
una aproximacion con la distribucion normal, justificandolo por el teorema
de limite central o bien por la funcién generadora de cumulantes de la
distribucion normal (Dylewska, 2017).

Con el fin de excluir el impacto de la estructura de cartera, los calculos a
continuacion estan realizados en nivel de pdliza, para determinados
parametros del contrato: un asegurado de edad 40 afios, para cada uno de los
géneros, una prima mensual de 200 Euros y tres posibles duraciones del
contrato: 10, 20 y 30 afios. Tal como se ha indicado en el sub-apartado 4.2,
para el producto estudiado un impacto mas grande sobre nivel de la mejor
estimacion (BEL) y los requisitos de capital de solvencia (SCR) tiene la
duracion del contrato, nivel de prima. El género del asegurado, por la razén
del pricing unisex, tiene también mas impacto que la edad del asegurado.

Para estos determinados casos particulares se ha realizado una simulacion

estocastica de 10.000 escenarios de liquidacién de pdlizas en cada uno de los
t afios de duracion de contrato, asumiendo una distribucién normal de las
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tasas de liquidaciones de pdlizas en cada t afio, N(x;0?) donde x,
corresponde a un vector de las tasas de caida separados para cada género y
para los t consecutivos:

Tabla 1. Tasa de caidas de cartera asumida en el calculo

t Tasa de t_:al’das Tasa de caidas Tasa dc_a caidas
media (Hombres) (Mujeres)
1 20,0% 22,2% 17,8%
2 15,0% 16,7% 13,3%
3 10,0% 11,1% 8,9%
4 5,0% 5,6% 4,4%
5,0% 5,6% 4,4%
30 5,0% 5,6% 4,4%

y una componente estocéstica e;, donde:

el parametro t describe el nimero del afio de pdliza, dependiendo de
la posible duracién n del contrato; n € {10;20;30}y t € [1;30];

la tasa media de liquidacion en el afio t (X;) es igual a la tasa de
liquidacion esperada asumida para el célculo de la mejor estimacion
(BEL) en el profit testing;

la varianza de la tasa de liquidacion en el afio t (6#) es igual a 62 =
=2

ot

el parametro k toma valores de nimeros enteros del intervalo [3;5],
dependiendo del grupo de escenarios;

la componente estocastica en el afio t (e;) es igual a 5" U, con el

factor u correspondiendo a una distribucién uniforme continua en el
intervalo [0;1] generada por el programa; los valores de e; son
independientes del tiempo t y los incrementos de esta componente
son independientes entre si;

en ningun caso se permite una tasa de liquidacion en el afio t
negativa, repitiendo la simulacion;

si excluimos la componente e;, dependiendo de si para cada afio t
del escenario i los valores de las tasa de liquidacion estén generados
por la misma funcion de densidad de probabilidad o por una distinta,
se pueden estudiar dos situaciones:
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1.

Analizar el impacto de una continua subida o una continua
bajada cuando las observaciones para los afios t y t+l
corresponden a los mismos valores de la funcién de distribucién
de probabilidad (resultados presentados en el sub-apartado 4.4);

Asumir plena independencia de las observaciones de liquidacion
anticipada de contratos para cada afio t, cuando las
observaciones para los afios t y t+1 corresponden a distintos
valores de la funcion de distribucién de probabilidad (resultados
presentados en el sub-apartado 4.5).

Los pasos empleados en generacion de las i € [1;10.000] simulaciones
sobre la variabilidad de las tasas de liquidacion en cada afio t se resumen en

la tabla que

se presenta a continuacion:

Tabla 2. Pasos en generacion de escenarios sobre tasas de liquidacion para
escenarios que incluyen (4.4) o excluyen (4.5) las continuas subidas/bajadas

de la tasa de liquidacion

paso (1)

para cada i
generar de

Ui

U(0,1) un valor

paso (2) paso (3)
paracadai, t, X,y o? parai,t, .
calcular X; valor de !nclmdo

. : . impacto de
asumiendo que sigue  (paso 2) continuas
la distribucion incrementar bajadas/subidas
normal y que su con &

+ componente
estocastico e;
(sub-apartado

funcion de
distribucion de
probabilidad es u; (del

distribucion de
probabilidad es uj
(del paso 1)

paso 1) 44)

para cada i y paracadai,t, XYy o7

cada t generar calcular Xy; plena

de U(0,1) un asumiendo que sigue independencia

valor uj la distribucion de tasas de
normal y que su liquidacion
funcion de entrety t+1

(sub-apartado
4.5)

La diferencia entre los escenarios que incluyen impacto de continuas
bajadas/subidas de tasa de caida y plena independencia de estas tasas
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consiste en el paso (1) cuando en primer caso se mantiene el mismo valor u;
durante todos los afios t y en segundo caso — para cada afio t se genera un
valor uj; distinto.

La razén de emplear tres distintos niveles del pardmetro k (3, 4 6 5) es
observar la sensibilidad de la solucion respecto al nivel de la desviacion de
las tasas de caidas de cartera. Cuando menor sea el pardametro k, la cola de
distribucion normal de la tasa de liquidaciones serd mas ancha, lo que
influird en los parametros del VaR,, calibrados al 99,50%.

Una ilustracién del impacto de los distintos valores del pardmetro k sobre la
distribucion de las tasas de liquidacion aparece en el siguiente histograma.
La ilustracion esta preparada en base a los escenarios de continua subida o
bajada de las tasas, incluyendo el parametro estocastico e..

Grafico 1. Distribucién de probabilidad para la tasa de liquidaciones de
polizas durante el primer afio del contrato.

Histogramas de tasas de liquidacion en 1°" afo
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mk=3 mk=4 mk=5

Como resultado de la simulacion de las anteriores tasas de caida de cartera,
se construyen tres tablas de las tasas (para cada k), cada una de 10.000x30
elementos que corresponden a las tasas de liquidacion para las posibles
n € [10; 30] duraciones del contrato.

La funcion de distribucién normal de las tasas de liquidacion para el primer
afio de polizas tiene la siguiente representacion grafica:
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Gréfico 2. Distribucién de probabilidad para la tasa de liquidaciones de
polizas durante el primer afio del contrato. Elaboracion propia.

Funcion de distribucion de tasa de
liquidaciones (afio 1)

1,0
0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1
0,0

Probabilidad

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Tasa de liquidaciones (x)
N(x;s12)

Fuente: Elaboracion propia

La componente estocéstica (e;) asumida para el estudio perturba a la funcion
de distribucién simétricamente a la izquierda o a la derecha con un

2 2
.. . . ,’Ut 1,01:
movimiento aleatorio en el intervalo [— TT]

Gréfico 3. Distribucion de probabilidad para la tasa de liquidaciones de
pélizas durante el primer afio del contrato. Elaboracion propia.

Funcion de distribucion de tasa de
liquidaciones (afio 1)

1,0
0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1
0,0

Probabilidad

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Tasa de liquidaciones (x)
N(x;5"2) N(x;572)+e

Fuente: Elaboracion propia
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Con el fin de calcular los requisitos de capital de Solvencia Il (SCR) se
realiza el célculo de la mejor estimacion bajo escenarios estocasticos
(BELgqc) para 18=2x3x3 casos, es decir, para cada k=3 pardmetros, el
asegurado de edad 40, con una prima mensual de 200 euros, dos géneros y la
duracion del contrato de 10, 20 y 30 afios.

Similarmente al caso del célculo de los requisitos de capital mediante la
formula estandar, el calculo de la mejor estimacion bajo escenarios
estocésticos (BELg,) para cada t afio se realiza asumiendo que las tasas de
liquidacion correspondientes al pasado son las tasas de liquidacion medias
(x;) asumidas para el céalculo de la mejor estimacion. Los escenarios
estocésticos corresponden por lo tanto solamente al futuro de la proyeccion.

Los graficos que se muestran a continuacion permiten observar la posible
proyeccion de la proporcion de cartera en vigor respecto a los contratos de
duracidn de 30 afios, desde la perspectiva del 15° afio del contrato, para tres
posibles niveles del pardmetro k:

Grafico 4. Proyeccidn de la proporcion de cartera en vigor desde el 15° afio,
para distntos valores del pardmetro k

k=3 Proporcion de cartera en vigor

100%

75% |\
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50% S
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25% == 0.5%
‘0

Mediana

0%
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k=4
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k=5
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99,5%
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Se comprueba que la mediana de las proyecciones corresponde a los
supuestos asumidos en el calculo de la mejor estimacion, es decir, a x;.
Cuando mayor es el parametro k, las lineas de 0,5 y 99,5 percentiles de la

Fuente: Elaboracion propia

proyeccion se alejan menos de la mediana.

Se observa ademas que las proyecciones de 99,5% percentiles se alejan en la

siguiente proporcién desde los valores medios x;:

Tabla 3. Proyecciones de 99,5% percentiles para distintos valores de k
(escenarios de continua bajada o subida de tasas de caida)

k=3 | 89% dex,
k=4 | 67% de %,
k=56 | 53%dex,
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En uno de los documentos técnicos (EIOPA, 2014), EIOPA proporciona la
informacién de que la férmula estandar fue calibrada en base de un estudio
realizado para el mercado britanico de seguros de vida por British FSA, que
muestreaba la distribucion simétrica de la tasa de liquidaciones. El estudio
britanico no cubria los escenarios de continua subida ni de continua bajada.
Se menciona también un estudio del mercado de seguros de vida polaco que
indica que los 99,5-percentiles de las tasas de liquidacion anuales varian
respecto a la tasa media entre un 60% y un 100% para los escenarios de
subida y entre un 60% y un 90% para los escenarios de bajada de las tasas de
liquidacién.

4.4 Modelizacion estocastica de provisiones técnicas: calculo del SCR
bajo escenarios de continua subida o bajada de las tasas de
liquidacién

A continuacion se proporcionan los resultados de una comparacion de los
99,5-percentiles del BEL calculados para los escenarios estocasticos de las
tasas de liquidacion, analizados segun los niveles del parametro k, la
duracion del contrato y el género:

Gréfico 5. Comparacién de valores de 99,5 percentil de BELt

Comparacidn de valores de 99,5 percentil de BEL,

k Hombre Mujer
li 99,5% percentil de BELt stoc (H) 99,5% percentil de BELt stoc (M)
| 10000 15000
3 8000

6000 10000

4000

2000 5000

0 0
2000 3 0. 1520 5 N % 5 0 15 20 25 0 35
4000 -5000
t 1
——dur=10 ——dur=20 dur=30 ———dur=10 =—=dur=20 dur=30
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k . .
- 99,5% percentil de BELt stoc (H) 99,5% percentil de BELt stoc (M)
10000 15000
4 8000
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2000
0 0
2000 5 10 15 20 2 30 3 5 10 15 0 25 30 35
-4000 -5000
1 t
e (Ur=10 o dur=20 dur=30 ——dur=10 =——dur=20 dur=30
k . .
- 99,5% percentil de BELt stoc (H) 99,5% percentil de BELt stoc (M)
10000 15000
5
8000
€000 10000
4000
5000
2000
0 0
2000 / 5 10 15 05 03 5 10 15 0 25 30 35
-4000 -5000
t t
e (Ur=10 e Ur=20 dur=30 e ur=10 ==——dur=20 dur=30

Se observa que los valores de BELg,. calculados para duraciones de 10y 20
afios tienen valores muy parecidos (durante el periodo de 10 afios) y se
alejan de los valores de BEL. calculados para los contratos de 30 afios. Esta
observacion se confirma para todos los niveles de k. En el caso de los
hombres, los valores de BELy, para los contratos de duracién 30 afios
disminuyen, a causa de una tasa de liquidacién 20% mas alta respecto a la
media y de una mas baja probabilidad de supervivencia, lo que resulta en un
valor esperado de pagos por supervivencia mas bajo. Aunque los valores del
BELg,c son distintos para los contratos de hombres y mujeres, no se observan
otras diferencias en la tendencia del BEL g, entre hombres y mujeres.

En base a los valores de la mejor estimacion calculados mediante los
escenarios estocasticos (BELgy), Se calcula el valor de los requisitos de
capital como la diferencia entre el BEL; y el 99,5-percentil del valor de
BEL 0 para cada afio t:

SCRy = 99,5 percentil BEL;st,. — BEL;
Los siguientes graficos proporcionan una ilustracion de la comparacion de

los valores del SCR calculados mediante la formula estandar
(SCR(lapse)stand para el riesgo de caidas de cartera y SCR(TOT) stand para
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el SCR total) y con los escenarios estocasticos (SCR(lapse)stoc para el
riesgo de caidas de cartera) para distintos valores de k:

Grafico 6. Comparacion de valores del SCR

| 20
afio

Comparacion de valores de SCR,
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SCRt SCRt
700 1000
600
% \/\ 800
400 f\\ 600 N
w XY NN
m - o N\
’ a— i M
0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30
t t
——S5CR{lapse) stoc =SCR{lapse)stand === SCR(TOT) stand =—5(R(lapse) stoc =——SCR(lapse)stand === SCR{TOT) stand
SCRt SCRt
2000

25 30

——SCR(lapse) stoc ——SCR{lapse)stand ——SCR(TOT) stand

——SCR(lapse) stoc ——SCR(lapse) stand ——SCR{TOT) stand

SCRt

——SCR(lapse) stoc ===SCR(lapse)stand === SCR(TOT) stand

SCRt

=—S(R(lapse) stoc ===SCR(lapse)stand === SCR(TOT) stand

89




Modelizacidn estocastica de los requisitos de capital de Solvencia I1...
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Se observa que los valores de SCR calculados mediante los escenarios
estocasticos suponen un mayor valor de requisitos de capital de solvencia
que los calculados mediante la férmula estandar. Esta observacion es valida
para todas las duraciones y niveles de k, aunque:
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- es méas pronunciada para los niveles menores de k por razén de la
mayor variabilidad de las tasas, y en consecuencia la cola de
distribucion es mas ancha; en algunos casos los requisitos de capital
por el riesgo de caidas de cartera pueden superar incluso al SCR
total;

- la diferencia entre el SCR calculado mediante los escenarios
estocésticos y la formula estdndar es mayor en el caso de los
contratos de duracién 10y 20 afios que en el caso de los contratos de
duracion 30 afios; esto se refiere sobre todo al inicio de la
proyeccion;

- la consideracion de los escenarios de continua subida o continua
bajada incrementa enormemente los requisitos de capital de
solvencia (SCR) para un Var, de 99,5%. Por lo tanto, para medir el
impacto, a continuacion se repite el analisis para los escenarios sobre
las tasas de liquidacion anticipada que presentan independencia de
las observaciones entre ty t+1 (sub-apartado 4.5).

4.5 Modelizacion estocastica de provisiones técnicas: calculo del SCR
bajo escenarios de independencia de las tasas de liquidacion

De forma similar a lo explicado anteriormente, se simulan un total de 10.000
escenarios sobre valores de tasas de liquidacién de contratos (tasa de caidas
de cartera) en cada afio t. La diferencia con el analisis previo consiste en que
ahora se permite variar a los valores de la funcién de densidad de
probabilidad para las realizaciones de los afios t y t+1. Los valores de la
funcién de densidad de probabilidad estan generados por el programa
Microsoft Excel en base a la distribucién uniforme estandar U(0,1) y dados
X, Y o, que corresponden a las mismas hipotesis que las utilizadas para el
calculo de la mejor estimacion (BEL). Se excluye la componente estocéastica
e; (descrita en 5.2) dado que la funcion de densidad de probabilidad
empleada para cada realizacion esta descrita por un proceso estocastico.

A causa de la exclusién de la componente e;, se observa que las proyecciones

de los 99,5%-percentiles han disminuido, y se alejan en la siguiente
proporcién de sus valores medios x;:
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Tabla 4. Proyecciones de 99,5% percentiles para distintos valores de k

(escenarios de plena independencia de las tasas de caida)

k=3

86% de X
(previamente
89%)

k=4

64% de X,
(previamente
67%)

k=5

51% de X,
(previamente
53%)

Se presenta a continuacién una comparacion de los valores de los 99,5-
percentiles de BEL calculados para los escenarios estocasticos de las tasas de
liquidacién obtenidos para los diferentes niveles analizados del parametro k,

la duracion del contrato y el género:

Grafico 7. Comparacion de valores de SCR
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Los siguientes graficos muestran la comparacion de los valores del SCR
calculados mediante la formula estandar y con el uso de los escenarios
estocasticos para los distintos valores de k:
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Gréfico 8. Comparacién de valores de SCR

Comparacion de valores de SCR,
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Gréfico 8. Comparacion de valores de SCR (cont.)

Comparacion de valores de SCR;
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Gréfico 8. Comparacion de valores de SCR (cont.)

Comparacion de valores de SCR;
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Se observa que aunque los requisitos de capital de solvencia (SCR)
calculados en el sub-apartado 4.5 (para tasas de liquidaciones plenamente
independientes para los afios t y t+1 y excluyendo la componente estocéstica
e;) pueden variar respecto a los requisitos de capital de solvencia calculados
en el sub-apartado 4.4 (escenarios de continua subida o bajada de las tasas de
liquidaciones), todas las relaciones de los SCR para los diferentes valores de
las duraciones del contrato, del género y del coeficiente k siguen validas. Los
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requisitos de capital de solvencia asumidos en la féormula estandar son
mucho mas bajos que los calculados con el uso de escenarios estocasticos y
calibrados para el 99,5-percentil de BEL. Esto indica la gran importancia del
riesgo de caidas de cartera sobre el nivel de requisitos de capital de solvencia
y en consecuencia, también sobre la rentabilidad de un producto de seguro
de vida.

5. Implicaciones de los resultados de la modelizacidn estocéstica de tasas
de caida

Una desviacion de las tasas de caida de cartera respecto a las hipdtesis
iniciales supone un problema para la valoracion de los pasivos, y en
consecuencia pone en riesgo el beneficio esperado de un producto de seguro.
En general, durante los primeros afios el riesgo de caida de cartera se
relaciona con tasas de liquidacién superiores a las esperadas, porque la suma
de las primas devengadas no suele cubrir los gastos iniciales de la poliza
tales como los costes de adquisicion (como el coste de las pruebas médicas,
el coste del desarrollo de producto o la remuneracion de terceros). Durante la
vida del contrato, cualquier incremento de la variabilidad respecto a las
expectativas puede suponer un problema: tanto el incremento de las tasas de
caida, cuando el pago por liquidacion anticipada (valor de poéliza) supera el
valor de las provisiones técnicas, como la disminucién de las tasas de caida
respecto a las expectativas, si los costes que se cobran al cliente por
liquidacion anticipada del contrato, suponen una fuente de beneficio
importante para mantener el producto rentable. Durante los Gltimos afios de
la vida del contrato de seguro con un beneficio de supervivencia, el mayor
impacto en los pasivos suele estar asociado con tasas de liquidacion
inferiores a las esperadas, debido a la necesidad del pago de un beneficio de
supervivencia superior al esperado.

La formula estandar de Solvencia Il en el componente de riesgo de caidas de
cartera dentro del sub-mddulo de riesgo de suscripcion de vida, considera la
mas perjudicial de las tres siguientes situaciones: un aumento permanente de
las tasas de caida en un 50%, una disminucion permanente de las tasas de
rescate en un 50% o una disminucion de un 20% y un rescate masivo de 40%
en un afio t. En el caso de los productos con seguro de vida y supervivencia
(como el producto estudiado), los escenarios de rescate masivo o de aumento
permanente de las tasas de caida suelen ser los més dafiosos al principio de
la proyeccion mientras que los escenarios de disminucidén permanente suelen
tener mas impacto en los Gltimos afios de la proyeccion.
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La férmula estandar asume que los aumentos o disminuciones permanentes
de la tasa de caida aparecen desde un afio t hasta el final de la proyeccion. Si
esto ocurre en la realidad, después de un afio 0 unos pocos afios consecutivos
una compafiia aseguradora va a actualizar sus hipotesis sobre las tasas de
caida de cartera por lo que el valor de la mejor estimacion (BEL)
correspondera a las expectativas actuales, el margen de riesgo va a cambiar
proporcionalmente a la mejor estimacion y el nuevo capital de solvencia
(SCR) va a considerar la variabilidad de una nueva hipétesis. La formula
estandar esta pensada para el horizonte de 1 afio y es importante recordar que
las proyecciones de requisitos de capital para los periodos t consecutivos ya
no reflejan el nivel de requisitos de capital de solvencia necesarios para
poder enfrentar las obligaciones con el mismo nivel de seguridad.

En este estudio han sido analizados dos enfoques sobre modelizacién de las
tasas de caida de cartera:

- los escenarios que asumen la misma direccion de cambio
permanente (un aumento o descenso permanente — 6.1) y una
componente estocastica de menor fuerza (alejando la observacion
del 99,5-percentil un 2-3% de la media)

- los escenarios que permiten plena independencia de las
observaciones (6.2).

Los dos enfoques asumian una distribucion simétrica y normal de las tasas
de caida de cartera. Aun asi, los dos métodos han indicado que para el
producto estudiado, los requisitos de capital de solvencia estimados
mediante la formula estandar pueden no ser suficientes.

Respecto a las diferencias entre los resultados de los dos enfoques, la tabla
mostrada a continuacion resume la diferencia media entre los requisitos de
capital de solvencia estimados mediante los escenarios de un descenso
permanente y una plena independencia de las tasas:

Tabla 5. Diferencia media entre los requisitos de capital de solvencia
estimados mediante los escenarios de un descenso permanente y una plena
independencia de las tasas

K|t 0-5 6-10 11-15 16-20 21-25 26-30
3 50% 28% 6% 3% 7% 15%

4 25% 19% 5% -6% -25% -31%
5 -29% -40% -38% -39% -55% -78%
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La tabla destaca que las mayores diferencias se observan en el primer o el
Gltimo periodo (los primeros o los Gltimos 5 afios) del contrato. Dependiendo
de nivel de variabilidad (k), los resultados de un método pueden
proporcionar unos requisitos de capital mas altos que el otro. Parece que
cuando la variabilidad decrece, los escenarios de continua bajada o subida
pueden proporcionar unos requisitos de capital incluso mas pequefios. Sin
embargo, la confirmacion de esta observacion requiere un estudio méas
profundo.

Por dltimo, aunque la formula estdndar asume que no existe correlacion
entre el riesgo de caidas de cartera y el riesgo de mortalidad o el riesgo de
morbilidad (coeficiente de correlacion igual a 0), esto no necesariamente es
cierto. Un incremento de la tasa de caida de cartera implica una disminucién
de pagos por mortalidad o morbilidad porque una parte mayor de la cartera
ya no estd en vigor. Para los casos particulares observados en el apartado
anterior, los requisitos de capital por morbilidad o mortalidad formaban
hasta un 20% del total de los requisitos de capital del sub-modulo de
suscripcion de vida. Al nivel del sub-mddulo, una parte de estos capitales de
solvencia puede servir para cubrir las necesidades de capital total.

6. Conclusiones finales

El objetivo inicial de la construccion de un modelo parcial de solvencia para
el riesgo de caidas de cartera fue optimizar los requisitos de capital de
solvencia. Sin embargo, el estudio revela que la formula estandar puede ser
demasiado onerosa para los productos similares al producto estudiado, es
decir, productos de larga duracion con un importante beneficio de
supervivencia y altos costes iniciales. Esta observacion se refiere a un
producto particular. Aun asi, dado el nivel de escasez de los requisitos de
capital indicado por el modelo parcial y una bastante coman estructura de los
productos de seguro de vida y supervivencia en el mercado, parece bastante
probable que los requisitos de capital por el riesgo de caidas de cartera
vienen subestimados por la férmula estandar también en el caso de varios
otros productos del mercado.

Desde la perspectiva de producto esto implica una gran importancia del
riesgo de las tasas de caida de cartera sobre el valor de los pasivos, la
solvencia y el beneficio para el accionista. En el nivel de desarrollo de
productos parece muy importante hacer todo lo posible para disminuir las
tasas de liquidacion en los primeros afios de contrato. En el caso de los
productos que asumen un beneficio de supervivencia y un pago del valor de
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la poliza en caso de rescate, se debe evitar la situacion en la que el
incremento de las tasas de caidas supone la mayor pérdida (valor de rescate
por encima del valor de las provisiones técnicas), y también evitar la
situacion en la que la disminucion de la tasa de rescates supone la mayor
pérdida (a causa de los altos costes de liquidacion que suponen un beneficio
para el producto). Por ultimo, se deben controlar las tasas de liquidacién
durante la vida de los contratos.
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