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Abstract

Analysis of the structure of capital requirements within life underwriting
submodule of an example endowment product revealed the importdnce
lapse risk as a major component. Therefore, the initial solvency capital
requirements optimization effartonsist in analyzing the possible reduction

of capitals that would correspond to this risk. Results of the analysis indicate
that standard formulanight not be prudent enough in case of products
similar to the studied.
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Resumen

La dbservaciéon de la estructura de los requisitos de capital de Sialvén

para un ejemplo de un segurouigay supervivenciandica queel elemento
principal del submddulo de riesgo de suscripcion de vida se corresponde
con el riesgo de caidas de cartdPar lo tanto, la primerdarea en la
optimizacion de los requisis de capital consiste en la busqueda de posibles
reducciones de requisitos de capital correspondientes a este. tiesgo
resultados del andlisimplican que para productos similares al estudiddo
férmula estandar puede ser demasiado onerosa respecto a los requisitos de
capital por riesgo de cartera.

Palabras clave seguro de vida de larga duracién, modelos internos de
Solvencia ll, riesgo de caiddse cartera, modelizacion estocastica
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1. Intro duccién

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 compaiiias de
seguros. Sin embargdgs contratos de larga duracidncluyen también

varios riesgosque representan amenazas para la solvencia. Solvencia Il
intenta medimposiblemente todos losiesgos e incertidumbres relacionados
conun contrato de seguro estimando un valor para los capitales requeridos
valor que se transfiere al coste final de seguadayrentabilidad.

Para un caso practico de un seguro de,wtaeste articulge estudia la
estructura de los requisitos de capital de solvencia que corresponden a varios
médulos y submddulos de la formula estdndar. Se observa que dentro del
submaodulo desuscripcién de vida la mayor parte de los requisitos de capital
viene del resgo de caidas de cartera. Por esta razon se decide construir un
modelo interno parcial de solvencia con el propésito inicial de optimizar los
requisitos de capital de solvencia y a su vez, incrementar la rentabilidad del
producto.

La estructura del ddulo es la siguiente: después de la Introduccién, en la
seccién 2 se discuten brevemente las ventajas y riesgos de los contratos de
seguro de larga duracién y en la secciéon 3 se resumen las razones que
justifican la creacion de los modelos internos o rfaxdimternos parciales de
Solvencia Il En la seccién 4 se presenta un caso practico en el que
basaremos nuestro estudio y las asunciones claves, se proporgisna
observaciones sobre los principales flujos de caja del prodsetiefine
brevemente el nppceso estocastico de caidas de cartera que se intenta
modelizar en este estudio y los supuestos del andlisis estocastico. Luego se
presentan los resultados de la modelizacién estocastica para dos posibles
enfoques sobre el calculo de SCR: asumiendo esgsme continua subida

o bajada de las tasas de liquidacién (seccion 4.4) o bien independencia de las
tasas de liquidacion (seccién 4.5). La penultima seccion 5 discute las
implicaciones de los resultados y finalmente, la seccibn 6 resume las
conclusioneslel trabajo.

2.Ventajas y riesgos de los contratos dsguros ddarga duracién
Desde la perspectiva ldasegurado, las caracteristicas mas atractivas de los

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

Los contratos de larga duracion, al contrario que los contratos de corta
duracién, permiten a las compafias aseguesd 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
diversificacién deriesgo de seguro dentro de la cartera. Ademas, permiten
reducir el totalde 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 méas estable
por lo que permitemnamejor planificacion de los gis e inversiones, lo

gue conlleva un incremento de calidadup menor riesgo operativo. Por
altimo, los contratos de larga duracion se suelen asociaurcdeneficio
medido por urembedded valumas alto (en nivel de pdliza) que en el caso

de los contratos de duracion corta.

Sin embargo, los contratos de larga duracion incluyen riesgos que
representan amenazas para la solvencia mas acusadas que en los casos de
contratos cortos. Nos referimos seliodo 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 r®é@eden en
obligaciones a largo plazo.

El nivel de las liquidacionesn que se centra este estudimbién supone un
riesgo para un producto de seguro de vida. El incremento de la tasa de
liquidaciones suele dafar al producto sobre todo cuando eld@vghstos
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 instantdneo o bien como
un evento relacionado con afa situacion inesperada, por ejemplo una
caida de los mercados financieros, una crisis econdémica 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 cargasgate
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 estan reflejados por la normativa de Solaeficy la formula
estandarSolvencia 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 internosparciales de Solvencia Il

Las desviaciones de los supuestos principales de la formula estandar
respecto a la distribucion 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 férmula
estandar de Solvencia Il como aproximacion de los capitales requeridos de
solvencia YVillis Towers Watson, 2016)

Pueden existir también otras razones por las que el perfil de riesgmde u
compafiia no esté representado adecuadamente por la formula estandar. Una
compafia 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 sotgia. Como ejemplo, los siguientes riesgos
(EIOPA, 2014) no estan cubiertos por la férmula estandar de Solvencia Il
riesgo de inflacién, riesgo de reputacién, riesgo de liquidez, riesgo de
contagio (a nivel del grupo) o riesgo legal. Ademas, el célémipliicado

de la férmula estandar puede no reflejar la situacién o exposicion al riesgo
de una compafiia particular, por la razén de tener una cartera de productos de
seguro especifica, por un reaseguro que no sea proporcional o por su
ubicacion geograficdJn buen ejemplo puede ser el riesgo catastrofico para
una compafiia ubicada en una region de gran exposicién a este riesgo.

Por estas razones, la normativa de Solvencidglamento Delegado, 2014

i cap. V) permite el uso de los modelos propios candts por las
compafiias aseguradoras (modelos internos) que posibilitan un célculo mas
adecuado de los requisitos de capital de solvencia.

La estructura modular de la férmula estandar permite ademas la construccion
de los modelos internos parciales gealicen el calculo propio de SCR
solamente para algunos riesgos, por ejemplo para el riesgo de tasa de interés,
riesgo de longevidad, riesgo operacioraaiitleet al, 2012)o riesgo de

caida de cartera.

La ventaja de los modelos internos consiste gtaca! riesgo espéeo de
forma mas adecuada. Ademds, pueden permitir la disminucion de los
requisitos de capital de Solvencia Il frente a los calculados mediante la
férmula estandarKyiele et al, 2014) Sin embargo, no se considera una
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practica adecada la creacion de los modelos internos parciales solamente

para estos modulos o suibdulos para los que se obtiene SGRmMenor

gue medi ant e | achdrrypickingd )a (eGEISORIS,r 20M10
importante que los requisitos de capital reflejen dmdoadecuada el perfil

de riesgo global a que esti expuesta la compafiia asegui@idoka ¢t al,

2014 andVardet al., 2013.

Similarmente al caso de la férmula estandar, los requisitos de capital de
solvencia $CR calculados en un modelo interno (paramédulo o un sub
médulo) 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 correspondaR.alefinido

a un nivel de anfianza de 4da= 99,5%.

Dependiendo del método estadistico empleado, el célculo suele requerir un
namero elevado de escenarios (por ejemplo 10.000) que describen el
comportamiento estocastico de la variable modelizada. Por lo tanto, este
método suelemplear mas 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 productoestudiado

A continuacion se estudia umodelo particular de seguro de vida y
supervivencia que incluye la aceleracién del pago en caso de un posible
diagnostico de canceldn seguro de vida y supervivencia es un tipo de
contrato de segurmuy bien conoaio en el mercado de seguros europeo.
Después de un largo periododitmminiode los contratos del tipmnit-linked,

donde el riesgo de inversi@e suele asumipor el tomador, B los Ultimos

afos se puede observarcreciente interés goroductos garantizada®mo

el seguro de vida y supervivencia. Este tipo de contidgosegurpaunque

no suelen ofrecer altas tasas de renditoietienen 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 gra diferenciar el producto de otros sanésdel mercadpse
puede introduciruna cobertta adicional, como en este caso @sa
aceleracion del pago en caso de diagndstico del cancer.
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A continuacion s estudia un producto de seguro de vida de larga duracién
distribuido por una hipotética compafiia espafiola operando bajo el régimen
de Solvenciall. 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
segur@sin que su cartera contenga otro tipo de seguosdoRanto,
se ignora el impacto de las posibles diversificaciones sobre los
margenes de solvencia bajo el régimen de Solvencia ll;

- La compafiia aseguradora asume todoiedgo del seguro, sin
cederlo aerceros mediante el reaseguro.

La compafiiamseguradora opera bajo los regimenes previstos por la Directiva
de Solvencia ll. El seguro ofrecido por la hipotética compafia aseguradora
el segro de vida y supervivenciaDickson et al, 2013) que incluye
adicionalmente la aceleracion del pago en cksan posible diagnostico de
cancefi 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 p@odo 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 dunani@rgo
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 mensualmemti@asa técnica de
interés () utilizada paa 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 participacién del asegurado en
beneficios profit sharing, lo que disminuye su ewsicion 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 beaosfitel contrato mas
cercanas al riesgdeste 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 edadjue tiene lugar durantafios Dylewska
etal., 2012)

El modelode céalculo construidpermite realizar una proyeccién 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 labase de flujos de caja que ya incluyen los requisitos de capital de
solvencia, se realiza una modelizacion y un profundo andlisis de medidas de
beneficio tales como el margen de beneficiermbedded valye las tasas
internas de rendimiento y retornobse 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 loisiteg

de capital de solvencia y en consecuencia, también sobre las medidas de
beneficio. Se observa también que la suma asegyrédal prima del seguro
afectana las medidas de beneficio. Por ultimo, los requisitos de capital de
solvencia §CR y la meja estimacion BEL) guardan una estrecha relacién

al inicio del peiodo de proyeccién, decayendsta a lo largo de dicho
periodo debido a una disminucién de la correlacion.

El andlisis de la estructura de los requisitos de capital de solvencia dentro del
submodulo de riesgo de suscripcion de vida permite observar que el
elemento principal de este saiddulo se corresponde con el riesgo de
caidas de cartera. Por lo tanto, la primenr@a en lsoptimizacion de los
requisitos de capital consiste en la bitpu de posibles reducciones de
requisitos de capital correspondientes a este riesgo.

La normativa de Solvencia Il permite la creacién de los modelos internos
parciales siestospermiten un mejor ajuste ldealor de los requisitos de
capital de solvencia 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 Idealor en riesgd/aR, (value at riski VaR)

para dos enfoques sobre comportamiento desastde caida de cartera:

A incluyendo el impacto de un aumento o descenso permanente de

las tasas de caida de cartera y una componente estocastica de
menor impacto
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A asumiendo plena independenda los escenarios de caida de
cartera.

El valor en riesgovalue at riski VaR es una medida del riesgo que
describe una posible pérdida para un nivel de probabitid@dctiele et al.,
2014) La definimos como:

wOYH ETWEYLO & |

dénde™O es una distribucién d¥ (en este caso & represeta una funcién
de beneficio o pélida). Por lo tanto, el valor en riesgo representa el caartil
mas bajo de la distribucién de

Para cadauno 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 proyedc{Bylewska 2017)

Los supuestos para el analisis estocastico se describen sedetadle 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 estimacién bajo escenarios que describan la
posible volatilidad de las tasas dedzatle cartera en un afiopara cadan
posibles afios de duracién del contrato. En untafis posiblesestadosde

poéliza son: Gi pdliza en vigor, 1 liquidacién anticipada de péliza. No es
posible volver dekestadol al estado0. Se ignoran otros posés 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.

péliza en vigor @) t
liquidacién t+
anticipada (1)

A la tasa de liquidacion anticipada (o tasa de caidas de cartera) entyun afio
podemos llamarla la variabde. La variable @ viene descrita por la
probabilidad de transicion dedstadoO (pdliza en vigor) alestado 1
(liguidacion anticipada de pdéliza). Se puede definir un proceso estocéstico
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a partir de las variables aleatorids, que tieneestadosdefinidos en el
espacio destadogle pdlizaSsobre el conjunto d€ afios de la pdliza [1;30]
(Koller, 2011y Koller, 2012) El parametrd lo entendemosomo el tiempo.

S oy

esperado E[X] y varianza Var[X]. Las dos distribuciones empleadas en el
calalo de los escenarios estocasticos son las siguientes:

A distribucion normal: una variable aleatoria esta distribuida

normalmente,é¥ 0 ‘h, , si tiene la funcién de densidad de
probabilidad:
Qy © -——A@Db—— siendo el valor esperado y la
n
varianzaf ;

A distribucion uniforme continua: una variable aleatoria esta
distribuida uniformementeg Y atw, entre los puntos y b si
tiene la funcion de densidad de probabilidad:

Qw . f] .. .. . . sienad el valor esperado (media)

TN O WEW

a — v la varianzaix a . Sia=0 y b=1 entonces

se trata de la distribucion uniforme estandanp 8

En la préacticala distribucion de la tasa de liquidacién anticipada (tal como

en caso de otras funciones de riesgo) suele ser desconocida. Se suele aplicar
una aproximacion con la distribucién normal, justificAndolo por el teorema

de limite central o bien por la funciégeneradora 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 pdéliza, para determinados
parametros del contrato: un aseguradedted 40 afos, para cada uno de los
géneros, una prima mensual de 200 Euros y tres posibles duraciones del
contrato: 10, 20 y 30 afios. Tal cos® haindicado en ekubapartado 2,

para el producto estudiadm impacto mas grande sobre nivel de la mejor
estimacion (BEL) y los requisitos de capital de solvencia (SCR) tiene la
duracion dekontrato, nivel de prima. El género del asegurado, por la razon
del pricing unisex, tiene también mas impacto que la edad del asegurado.

Para estos determinados casosi@dares seha realizado una simulacion

estocastica de 10.000 escenarios de liquidacién de polizas en cada uno de los
t afios de duracion de contrato, asumiendo una distribucién normal de las

79



Modelizacion estocastica de los requisitos de capitéaleencial | é

tasas de liquidaciones de polizas en cadafio, O ofh, ) donde of
corresponde a un vector das tasas de caida separados para cada género y
para log consecutivos:

Tabla 1 Tasa de dalas de cartera asumida en @tulo

i Tasa de.c’mlas Tasa de cadas Tasa c_ie calas
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%
é 5,0% 5,6% 4,4%
30 5,0% 5,6% 4,4%

y una componente estocastieadonde:

- el parametrd describe el nimero del afio de podliza, dependiendo de
la posible duracion del contrato] ¥ p & P iy Q' plp 11
- la tasamediade liquidacion en el afib @ es igual a la tasa de
liquidacion esperada asumida para el calculo de la mejor estimacion
(BEL) en elprofit testing;
- lavarianza de la tasa de liquidacion en eltafjo) es iguala
r.

- el parametrk toma valores de numeros enteros del intervalo [3;5],
dependiendo del grupo de escenarios;

- la componente estocastica en el afi@ es igual a=— 30, con el

factor u correspondiendo a una distribuciérifarme continua en el
intervalo [0;1] generada por el programa; los valoresdeon
independientes del tiemgdoy los incrementos de esta componente
son independientes entre si;

- en ningln caso se permite una tasa de liquidacion en et afio
negativa repitiendo la simulacign

- si excluimos la componeni@, dependiendo de si para cada afio
del escenario los valores de las tasa de liquidacion estén generados
por la misma funcion de densidad de probabilidad o por una distinta,
se puede estudiar dos situaciones:
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1. Analizar el impacto de una continua subida o una continua
bajada cuando las observaciones para los afigs t+1
corresponden a los mismos valores de la funcién de distribucion
de probabilidad (resultados presentados esulehpartado4.4);

2. Asumir plena independencia de las observaciones de liquidacién
anticipada de contratos para cada afio cuando las
observaciones para los afiby t+1 corresponden a distintos
valores de la funcién de distribucion de probabilidad (resultados
presentados en slibapartadat.5).

Los pasos empleados en generacién ae® plp 8t 11 rsimulaciones
sobre la variabilidad de las tasas de liquidaciéon en cadasaiesumen 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) paso (2) paso (3)

para cada paracada t, @y,  parait, incluido

generar de calcularX; valor de impacto de

U(0,1) un valor asumiendo que sigue (paso 2) coﬂtinuas

Ui la distribucion incrementar bajadas/subidal
normal y que su cone + componente
funcion de

distribuciénde estocastice

probabilidad es; (del (supapartado
4)

paso 1)

para cadai y paracadat @y,

cada t generar calcularX; plena

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

valor uy la distribucién de tasas de
normal y que su liquidacion
funcion de entrety t+1
distribuciénde (subapartado
probabilidad esi; 4.5

(del paso 1)

La diferencia entre los escenarios que incluyen impacto de continuas
bajadas/subidas de tasa de cajdalena independencia de estas tasas
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consiste en el paso (1) cuando en primer caso se mantiene el mismg valor
durante todos los afidsy en segundo cas para cada afibse genera un
valor u;; distinto.

La razon de emplear tres distintos niveles del paramet 4 6 5) es
observar la sensibilidad de la solucién respecto al nivel de la desviacion de
las tasas de caidas de cartera. Cuando menor sea el patgretola de
distribucion normal de la tasa de liquidaciones serd mas ancha, lo que
influird en los paramets delVaR; calibrados al 99,50%.

Una ilustracién del impacto de los distintos valores del pararkestobre la
distribucion de las tasas de liquidacion aparece en el siguiente histograma.
La ilustracion esta preparada en badesescenarios de continsbida o
bajada de las tasas, incluyendo el parametro estocéstico

Gréfico 1 Distribucion de probabilidad para la tasa de liquidaciones de
poélizas durante el primer afio del contrato.

Histogramas de tasas de liquidacion en 1°" afo
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Como resultado de la simulacion de las anteriores tasas de caida de cartera,
se construyen tres tablas de las tasas (parak}adada una de 10.0980
elementos que corresponden a las tasas de liquidacion para las posibles
¢ N p fip mtduraciones del contrato.

La funcidn de distribucion normal de las tasas de liquidacién para el primer
afo de pdlizas tiene la siguiente representacion grafica:
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Gréfico 2 Distribucion de probabilidad para la tasa de liquidaciones de
polizas durante elrpmer afio del contrato. Elaboracion prapia

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 estocastid@ (asumida para el estudio perturba a la funcién
de distribucion simétricamente a la izquierda o a la derecha con un

movimiento aleatorio en el intervalo —R— .

Grafico 3. Distribucion de probabilidad para la tasa de liquidaciones de
pélizas durarg 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 Solvenci®&0OR( se
realiza el célculo de la mejor estimacion bajo escenarios estocasticos
(BELsiod para 18=23%3 casos, es decir, para caka3 parametros, el
asegurado de edad,4fhn una prima mensual de 2Q0@s, dos géneros y la
duracion del contrato de 10, 20 y 30 afios.

Similarmente al caso del céalculo de los requisitos de capital mediante la
férmula estandr, el calculo de la mejor estimacion bajo escenarios
estocéasticosBELg, para cadd afio se realiza asumiendo que las tasas de
liquidacion correspondientes al pasado son las tasas de liquidacion medias
of asumidas para el calculo de la mejor estigraciLos 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
duracionde 30 afios, desde la perspectiva del 15° afio del contrato, para tres
posibles niveles del parametco

Gréfico 4 Proyeccion de la proporcion de cartera en vigor desde el 15° afio,
para distntos valores del parametro k

k=3

Proporcion de cartera en vigor
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k=4 . .
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Se comprueba que la mediana de las proyecciones corresponde a los
supuestos asumidos en el céalculo de la mejor estimacion, es defir, a
Cuando mayor es el parametolas lineas de 0,5 y 99,5 percentiles de la

Fuente Elaboracion propia

proyeccion se alejamenos de la mediana.

Se observa adem@sie las proyecciones de 99,5% percentiles se alejan en la
siguiente proporcion desde los valores medifis

Tabla 3 Proyecciones de 99,5% percentiles para distintos valores de k

(escenarios de continua bajadsubida de tasas deida)

k=3 | 89%ded
k=4 | 67%ded
k=5 | 53%ded
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En unode los documentos técnicos (EIOPA, 2Q1B)OPA proporciona la
informacién de que la férmula estandar fue calibrada en base de un estudio
realizado para el mercado britAnicosguros 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 dda goé

indica que los 99;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
liquidacion.

4.4 Modelizacién estocéastica de provisiones técnicas: calculo del SCR
bajo escenarios de continua subida o bajada de lasasas de
liquidacion

A continuacién se proporcionan los resultados de una comparaciéon de los
99,5percentiles del BEL calculados para kEscenarios estocasticos de las
tasas de liquidacion, analizados segun los niveles del paraketeo
duracién del contrato y el género:

Grafico 5 Comparacion de valores de 99,5 percentil de BELt

Comparacion de valores de 99,5 percentil de;.BEL

k Hombre Mujer
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k . .
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Se observa que los valoresBIEL,. calculados para duraciones de 10 y 20
afos tienen valores muy parecidos (durante el periodo de 10 afios) y se
alejan de los valores ®EL, calculados para los contratos de 30 afios. Esta
observacién se confirma para todos los nivelek.dEn el caso de los
hombres, los valores dBELy,. para los contratos de duraci@® afios
disminuyen, a causa de una tasa de liquidacién 20% mas altatoeapa

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
BELgcS0n distintos para los contratos de hombres y mujeres, no se observan
otras diferenciasn la tendencia d&ELg,.entre hombres y mujeres.

En base a los valores de la mejor estimacion calculados mediante los
escenarios estocasticoBHLg,), se calcula el valor de los requisitos de
capital como la diferencia entre BEL, y el 99,5percentil del valor de
BELsiocpara cada afio

YO'Y wn Q1 @@E0DQa 6 00
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 estocastiq@®CR(lapse)stoc para el

riesgo de caidas de cartepaya distintos valores de

Gréfico 6.Comparacion de valores del SCR

Comparacion de valores &R
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Se observa que los valores 8€R calculados mediante los escenarios
estocasticos suponen un mayor valor de requisitos de capital de solvencia
gue los calculados mediante la formula estandar. Esta observacion es valida
para todas las duraciones y nivelekdaunque:
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- es mas pronunciada para los niveles menords e razon 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 puedenraupecluso alSCR
total;

- la diferencia entre elSCR calculado mediante los escenarios
estocasticos y la formula estandar es mayor en & c& los
contratos de duracidt0 y 20 afios que en elstade los contratos de
duracion 30 afos; 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 §CR para un Vay de 99,5%. Por lo tanto, para medir el
impacto, a continuacion se repite el analisis para los escenarios sobre
las tasas de liquidacién anticipada que presentan independencia de
las observaciones entrg t+1 (subapartadal.5).

4.5 Modelizacion estocastica de provisiones técnicas: calculo del BC
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 afid_a diferencia con el andlisis previo consiste en que
ahora se permite variar a los valores de la funcién de densidad de
probabilidad para las realizaciones de los afipd+1. Los valores de la
funcién de densidad de probabilidad estan generados pprogtama
Microsoft Excelen base a la distribucién uniforme estandip,1) y dados

o'y, , que corresponden a las mismas hipotesis que las utilizadas para el
calculo de la mejor estimacioBEL). Se excluye la componente estocastica

e (descritaen 5.2) dado que la funcion de densidad de probabilidad
empleada para cada realizacion esta descrita por un proceso estocastico.

A causa de la exclusion de la componextse observa que las proyecciones

de los 99,5%percentiles han disminuido, y se jale en la siguiente
proporcion de sus valores mediak
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Tabla 4.Proyecciones de 99,5% percentiles para distintos valores de k
(escenarios de plenadependencia de las tasas del@pi

k=3

86%ded
(previamente
89%)

k=4

64%ded
(previamente
67%)

k=5

51%ded
(previamente
53%)

Se presenta a continuacion una comparacién de los valores de les 99,5
percentiles dBEL calculados para los escenarios estocasticos de las tasas de
liquidacion obtenidos para los diferentes niveles analizadosad&netrok,

la duracién del contrato y el género:

Gréfico 7. Comparacion de valores de SCR
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E 99,5% percentil de BELt stoc (H) 99,5% percentil de BELt stoc (M)
- 10000 15000
4 8000
6000 10000
a y
0 5000
2000 ° e ( s 1 15 20 25 3 3%
4000 . 5000 .
—jur=10  =—ur=20 dur=30 —ur=10 =——dur=20 dur=30
E 99,5% percentil de BELt stoc (H) 99,5% percentil de BELt stoc (M)
- 10000 15000
3) 3000
6000 // 10000
P/
0 / 5000 |
0 / 0
2000 N ¢ s 10 5 w »
4000 . 5000 .
e (fUr=10 == clur=20 dur=30 ——ur=10 =—dur=20 dur=30

Los siguientes graficos muestran la comparacion de los valoreSGiel
calculados mediante la férmula estandar y con el uso de los escenarios
estocasticos para los distintos valore&:de
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Grafico 8 Comparacion de valores de SCR

Comparacion de valores &R
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