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RESUMEN: El 1 de enero de 2016 entr6 en vigor Solvencia Il, que establece un nuevo marco regulador comin para el
sector asegurador que opera en la Unién Europea. En esta normativa tiene especial importancia el calculo del capital de
solvencia obligatorio, ofreciendo la posibilidad de utilizar dos modelos para su célculo, el modelo estandar, el cual utiliza
férmulas establecidas por el regulador, y el modelo interno, basado en férmulas propuestas por la propia compafiia en
base a su experiencia. En este trabajo se propone un modelo interno, basado en el método de simulacién de Monte Carlo,
que permite calcular el capital de solvencia obligatorio asociado al riesgo de mortalidad del médulo de riesgo de
suscripcion del seguro de vida. Se asume la formalizacion matematica del capital de solvencia obligatorio como el valor
en riesgo, al 99,5%, de la diferencia entre el valor actualizado de los activos menos los pasivos de dos afios consecutivos.
A diferencia de lo que sucede con el modelo estandar, en el modelo interno propuesto, el capital de solvencia obligatorio
asociado al riesgo de mortalidad depende de la estructura del colectivo que forma la cartera de la compafiia de seguros.

Palabras claves: Solvencia II; Capital de solvencia obligatorio; Modelo interno; Riesgo de mortalidad; Simulacién.

ABSTRACT: Solvency Il entered into force on 1 January 2016. This rule establishes a new and common regulatory
framework for those insurance companies operating within the European Union. One important aspect of this regulation
refers to the calculation of the solvency capital requirement (SCR). It allows to use any of the following two methods:
either the standard model, based on formulas provided by the regulator, or the internal model, where the formulas for the
calculation of the SCR is based on the own experience of the company. In this work we propose an internal model based
on Monte Carlo simulations in order to calculate the SCR associated to the mortality risk of the life underwriting risk
module of the life insurance. We identify this SCR with the VaR (at 99.5%) of the difference between the present value
of assets minus liabilities corresponding to two consecutive years. Unlike the standard model, in the proposed internal
model, the SCR associated to the mortality risk depends on the structure and characteristics of the underlying insurance
portfolio.

Keywords: Solvency I1; Solvency Capital Requirement; Internal model; Mortality risk; Simulation.



54  Pons Cardell, M.A.; Sarrasi Vizcarra, F.J.

1. Introduccién

Desde el 1 de enero de 2016 esta en vigor Solvencia Il, que establece un nuevo marco regulador comdn
en la Union Europea para las compafiias de seguros y reaseguros. El objetivo de Solvencia Il es garantizar
la estabilidad financiera y mejorar la proteccion del consumidor en el mercado de seguros. Para ello
introduce nuevos criterios de valoracidn de la situacién financiera, con el objetivo de mejorar el control y
la medicion de los distintos riesgos a los que estan expuestas las compafiias de seguros y reaseguros.
Como sefiala el informe de UNESPA (2015), Solvencia Il va de medir y gestionar los riesgos a los que
estan expuestas las compafiias de seguros.

Solvencia Il se estructura en tres pilares que centran su atencién, respectivamente, en la medicion de
activos, pasivos y capital, en el proceso de supervision, control y autoevaluacion y en los requerimientos
de transparencia.

El Pilar | establece los criterios para determinar los requerimientos cuantitativos de capital, e implica
la medicion de los activos, pasivos y capital, asi como el analisis y cuantificacién de los riesgos que
presentan los distintos tipos de operaciones y productos. En este pilar tiene especial importancia el
calculo del capital de solvencia obligatorio, SCR, (Solvency Capital Requirement) y el capital minimo
requerido, MCR, (Minimum Capital Requirement). En Solvencia Il las necesidades de capital se pueden
calcular mediante un modelo estandar o bien mediante modelos internos, previamente aprobados por el
regulador.

El Pilar Il regula las funciones del supervisor, sus competencias y las herramientas de supervisién,
control y autoevaluacion que deben aplicar tanto el supervisor como las aseguradoras.

El Pilar Il recoge los requerimientos de transparencia e informacion. Las funciones de calculo,
gestion y control del riesgo de los pilares anteriores quedan reflejadas en una serie de informes, que
elabora la compafiia tanto para el puablico en general como para el supervisor. Estos informes
proporcionan un mejor conocimiento de la solvencia de las entidades aseguradoras.

Este trabajo se centra en el Pilar | y tiene como objetivo proponer un modelo interno, alternativo al
modelo estdndar contemplado por Solvencia Il, para el calculo del SCR que cuantifique el riesgo de
mortalidad del médulo del riesgo de suscripcién del seguro de vida, es decir, el riesgo que el asegurado
fallezca antes de lo esperado. Se asume la hipotesis que la cartera de la compafiia de seguros esta
constituida por pélizas que cubren el fallecimiento de los asegurados.

En el riesgo de mortalidad, y excluyendo la componente catastréfica que la normativa de Solvencia Il
considera como un modulo de riesgo a parte, se ha de distinguir entre el riesgo sistematico o riesgo de
tendencia, que es el derivado de los cambios inesperados en la tendencia de la evolucion futura de los
ratios de mortalidad, y el riesgo no sistematico, que viene dado por las fluctuaciones aleatorias que
pueden experimentar los ratios de mortalidad respecto a su valor esperado, debido al tamafio de la cartera
de polizas.

En la literatura actuarial se encuentra un nimero considerable de modelos que intentan cuantificar el
riesgo de mortalidad. Muchos de ellos intentan modelizar el riesgo sisteméatico mediante la estimacion del
logaritmo de la tasa instantanea de fallecimiento m(x, t), en un instante t de un individuo de edad x. Estos
modelos tratan de estimar dicha tasa haciéndola depender de una serie de parametros que representan los
efectos que tienen sobre la misma, la edad, el periodo que se considera y la cohorte con la que se trabaja.
Cabe destacar, entre otros, el modelo de Lee-Carter (1992), que es uno de los mas utilizados debido a su
sencillez, ya que hace depender la tasa instantanea de fallecimiento de la edad y del periodo considerado.
Posteriormente se han desarrollado otros modelos que generalizan el modelo de Lee-Carter y que
incorporan el efecto cohorte en la estimacion de la tasa instantanea de fallecimiento, como por ejemplo, el
modelo de Renshaw y Haberman (2006), el modelo APC (Age-Period-Cohort) propuesto por Currier
(2006), el modelo propuesto por Currier et al. (2004) basado en B-splines y P-splines, el modelo CBD
formulado por Dowd, Cairns y Blake (2006), el modelo de Plat (2009) o el modelo de Bdorger et al.
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(2014), que no es mas que una ampliacion del modelo de Plat considerando edades de poblacion mas
viejas y teniendo en cuenta varias poblaciones.

Otros modelos, como el de Hari et al. (2008) y Olivieri (2011), tienen en cuenta tanto el riesgo
sistematico como el riesgo no sistematico.

En el marco de Solvencia Il, la mayoria de los trabajos actuariales basados en los modelos de
mortalidad anteriores se han centrado fundamentalmente en proponer modelos internos alternativos a la
férmula estandar para cuantificar el riesgo de longevidad. Destacar, entre otros, el trabajo de Stevens
(2008) que propone un modelo basado en Lee-Carter para comparar los riesgos propios de los fondos de
pensiones con otros productos mixtos; el de Dowd (2006) que mide el riesgo de una cartera de rentas para
el caso de una cobertura imperfecta del activo, a través de una cartera de bonos; el de Plat (2009) que se
centra en el riesgo de longevidad de un fondo de pensiones teniendo en cuenta la mortalidad especifica
del colectivo del fondo y no de la poblacion general; y los de Hari et al. (2008), Olivieri (2011) y
Richards et al. (2012), este ultimo basado en el modelo de Lee-Carter, que analizan los requerimiento de
capital en cuanto al riesgo de longevidad para algunas carteras, contrastando el enfoque que propone
Solvencia Il para un horizonte temporal a un afio y un VAR del 99,5%, respecto de un horizonte temporal
mas amplio y con probabilidades de pérdida diferentes. Por ultimo destacar el trabajo de Borger et al.
(2014), que cuantifica el riesgo de longevidad y de mortalidad mediante un modelo que considera varias
poblaciones. Respecto a la poblacion espafiola cabe destacar el trabajo de Albarrén et al. (2014) donde
plantea un modelo interno para el riesgo de longevidad basado en un shock alternativo al tramo Unico
propuesto por el modelo estandar, y que dependa de la edad, el sexo y la duracién residual del contrato.

En este trabajo se propone un modelo interno que tendra en cuenta el riesgo no sistematico de la
mortalidad, es decir, el derivado de las fluctuaciones aleatorias de las tasas de mortalidad respecto al valor
esperado debido al tamafio de la cartera de la compafiia. Para ello se simulara, por Monte Carlo, la
evolucion del colectivo directamente a partir de las tablas de mortalidad espafiolas, PASEM 2010. De
todas maneras, la metodologia seria la misma si se quisiera tener también en cuenta el riesgo de
tendencia, ya que éste se recogeria en las probabilidades de fallecimiento obtenidas con alguno de los
modelos comentados anteriormente.

El trabajo se estructura como sigue. En el apartado 2 se define, siguiendo la Directiva 2009/138/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2009, sobre el seguro de vida, el acceso a
la actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio, en adelante Directiva de Solvencia Il, el SCR, la
estructura de riesgos de la compafiia de seguros en mddulos y en submédulos y la formula estandar que
permite calcular el SCR total de la compafiia. El apartado 3 se centra en el modelo estandar que propone
Solvencia Il para calcular el riesgo de mortalidad del médulo de riesgo de suscripcion del seguro de vida
y los requisitos que deben de cumplir los modelos internos para ser aprobados por el supervisor. En el
apartado 4, se especifican diferentes formalizaciones matematicas propuestas sobre el concepto de capital
de solvencia obligatorio definido en Solvencia Il. En el apartado 5, se describe el modelo interno
propuesto para calcular el SCR, asociado al riesgo de mortalidad del médulo de riesgo de suscripcion del
seguro de vida, que se obtiene simulando por Monte Carlo la evolucion de siniestralidad del colectivo. En
el apartado 6 se lleva a cabo un ejemplo numérico en el que se compara el SCR calculado mediante el
modelo estandar y el modelo interno propuesto. Por Gltimo, en el apartado 7, se exponen las conclusiones.

2. Estructura de riesgos en Solvencia Il

Segun la Directiva de Solvencia Il, en el articulo 101, el SCR se calcula partiendo del principio de
continuidad del negocio de la empresa y se define como el valor en riesgo de los fondos propios basicos



56  Pons Cardell, M.A.; Sarrasi Vizcarra, F.J.

de una empresa de seguros o de reaseguros, con un nivel de confianza del 99,5% a un horizonte temporal
de un afio.

El SCR debe de calibrarse de tal modo que se tengan en cuenta los siguientes riesgos:

e Riesgo de suscripcion. Se define como el riesgo de pérdida del valor de los compromisos
contraidos en virtud de los seguros, debido a la inadecuacién de las hipétesis de tarificacion y
constitucion de provisiones. Este riesgo se debe considerar para los seguros distintos al de vida,
para los seguros de vida y para el seguro de enfermedad.

e Riesgo de mercado. Es el riesgo de modificacion adversa de la situacion financiera, resultante de
la volatilidad de los precios de mercado de los instrumentos financieros que influyen en el valor
de los activos y pasivos de la empresa.

e Riesgo de contraparte. Es el riesgo de pérdida de la situacién financiera resultante de
fluctuaciones en la solvencia de los emisores de valores, las contrapartes y cualesquiera deudores
a los que estan expuestas las compafiias de seguros.

e Riesgo operacional. Es el riesgo de pérdida derivado de la inadecuacion o la disfuncién de los
procesos internos, del personal y de los sistemas 0 de sucesos externos. Este riesgo incluye los
riesgos legales pero no los derivados de decisiones estratégicas ni los riesgos de reputacion.

El criterio general que aplica Solvencia Il para calcular el SCR es que su importe debe garantizar, en
el transcurso de un afio, la cobertura de los riesgos anteriores con una probabilidad del 99,5%.

La formula estandar que propone la Directiva de Solvencia Il para obtener el SCR tiene un enfoque
modular, estableciéndose necesidades de capital para las diferentes categorias de riesgo y agregandose
éstas mediante matrices de correlacion aportadas por el regulador.

La estructura de la formula estandar para calcular el SCR total de la compafiia se define en el articulo
103 de Directiva de Solvencia Il, y responde a la siguiente expresion:

SCR = BSCR + SCR por riesgo operacional +Ajuste por provisiones e impuestos diferidos
siendo:

- BSCR el capital de solvencia obligatorio basico (Basic Solvency Capital Requirement). Esta
regulado en el articulo 104 de la Directiva de Solvencia Il.

- SCR por riesgo operacional el capital de solvencia basico por riesgo operacional. Esta regulado en
el articulo 107 de la Directiva de Solvencia Il.

- Ajuste por provisiones e impuestos diferidos el importe del ajuste destinado a tener en cuenta la
capacidad de absorcion de pérdidas de las provisiones técnicas y los impuestos diferidos. Esta
regulado en el articulo 108 de la Directiva de Solvencia Il.

El articulo 87 del Reglamento Delegado (UE) 2015/35 de la Comisidon de 10 de octubre de 2014 por el
que se completa la Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo sobre el acceso a la
actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia Il), que complementa al articulo 104 de la
Directiva de Solvencia Il, establece la siguiente férmula para el calculo del BSCR :

BSCR = \/Zi,j COTTi‘j . SCRL . SCR} + SCRintangibles
donde:

- SCRintanginies Tepresenta el capital de solvencia obligatorio frente al riesgo de intangibles. Esta
regulado en el articulo 203 del Reglamento Delegado (UE) 2015/35.
YijCorr; ;- SCR; - SCR; es la suma correlacionada de todas las posibles combinaciones « i, j»
donde SCR; representa el modulo de riesgo i y SCR; representa el modulo de riesgo j. En el

calculo, SCR; y SCR; se sustituyen por:
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SCR gistinto de viaa, 9ue representa el modulo de riesgo de suscripcion del seguro distinto del
seguro de vida.

SCR 4e viaa, Que representa el médulo de riesgo de suscripcion del seguro de vida.
SCRenfermeaaar Que representa el modulo riesgo de suscripcion del seguro de enfermedad.

SCR percado, 9ue representa el modulo riesgo de mercado.

SCRincumplimiento » ue representa el moédulo de riesgo de incumplimiento de la contraparte.

AN N NN

A su vez, el SCR de cada uno de los cinco médulos de riesgo anteriores, se calcula también como
la suma correlacionada de los SCR de los submddulos en los que éstos se dividen. En la Figura 1, queda
recogida la estructura modular de riesgos para el calculo del SCR.

Figura 1. Estructura modular de riesgos para el calculo del SCR

SCR

[ Ajuste ] BSCR ] [Opemcional]

E== =0
—

1 1 1 1
Impago ] [ Vida ] [ No Vida ] [Intangibles]

— |

_[ Spread

Invalidez
Morbilidad

)
)
H{ Toede
J

Con-
centracion

|
|
P
2l

Iliquidez

Fuente: Quantitative Impact Studies 5, QIS5

Catastrofico

| 1
Salud SLT ][ Catastrofico ][S alud no SLT] { Mortalidad ] Primas vy ]
— —
Interés
Mortalidad Primas v Longevidad Caida
Caida Invalidez
_[ Inmuebles _{Longa idad Morbilidad Catastrofico

El riesgo de mortalidad del médulo de riesgo de suscripcién del seguro de vida es en el que se centra

este trabajo.

La férmula estandar del calculo del SCR del médulo de riesgo de suscripcion del seguro de vida esta
regulada en el articulo 105, apartado 3, de la Directiva de Solvencia Il, y se calcula con arreglo a lo
establecido en el punto 3 del anexo IV de dicha Directiva, con la siguiente formula:

SCRde vida

= /X Corry -

SCR; - SCR;
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en la que SCR; representa el submodulo i y SCR; representa el submaddulo j, e « i, j» significa que la
suma de los diferentes términos debe cubrir todas las combinaciones posibles de i y j. En el calculo, SCR;
y SCR; se sustituyen por:

SCRortatiaaar que representa el submaédulo de riesgo de mortalidad.

SCRongeviaaa, que representa el submodulo de riesgo de longevidad.

SCRgiscapadiaaa, 9ue representa el suomaodulo de riesgo de discapacidad.

SCRyastos viaa» que representa el submaddulo de riesgo de gastos del seguro de vida.
SCR,¢yisisn » que representa el submaédulo de riesgo de revision.

SCR qquciaaa » ue representa el submédulo de riesgo de caducidad.

SCR atastrofe viaa, que representa el suomodulo de riesgo de catastrofe del seguro de vida.

AN N NN Y NN

El objetivo de este trabajo es elaborar un modelo interno que permita determinar el SCR o tatidad-

3. Modelo estdndar y modelos internos

La Directiva de Solvencia Il da la posibilidad de utilizar dos métodos para calcular el SCR para cada uno
de los submddulos asociados a los diferentes riesgos, asi como para calcular el SCR por riesgo
operacional y el ajuste por capacidad de absorcion de pérdidas de la provisiones técnicas e impuestos, son
el modelo estandar y los modelos internos.

El modelo estdndar no calcula el SCR de los diferentes submédulos de la misma forma. Béasicamente
utiliza dos sistemas, la aplicacion de shocks o stress y la aplicacién de factores. EI primer sistema se
aplica, por ejemplo, en el riesgo de inmuebles, de mortalidad, de longevidad y de invalidez, y el segundo,
en riesgos como el de reserva y el de prima.

El SCR, en el modelo estandar, del riesgo de mortalidad del médulo de riesgo de suscripcion del
seguro de vida, viene definido en el Reglamento Delegado (UE) 2015/35 de la Comisién de 10 de octubre
de 2014, en el articulo 137, punto 1, y “sera igual a la pérdida de fondos propios basicos de las empresas
de seguros y reaseguros que resultaria de un incremento instantaneo permanente del 15% en las tasas de
mortalidad utilizadas para calcular las provisiones técnicas”.

El Quantitative Impact Studies 5, QIS5, establece que el requerimiento de capital para el riesgo de
mortalidad, del moédulo de riesgo de suscripcién del seguro de vida, debe calcularse como un cambio en el
valor neto actualizado resultante de un aumento permanente en las tasas de mortalidad, y es el resultado
de aplicar:

Lifeqore = Z ANAVmortshock
i

donde ANAVmortshock es la variacion en el valor neto de activos y pasivos por un incremento del 15%
de la tasa de mortalidad de forma permanente. Esto es, el shock o stress aplicado para este riesgo consiste
en un incremento del 15% de la tasa de mortalidad, de forma permanente, para cada edad y cada péliza.

Los modelos internos, por su parte, estdn basados en la propia experiencia de la compafiia, y han de
estar correctamente justificados y aprobados por el érgano supervisor.

La solicitud de autorizacién para el uso de modelos internos debe enviarse, desde el dia 1 de abril de
2015, por medios telematicos a la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones.

El supervisor autoriza el uso de un modelo interno para el calculo del SCR si el modelo cumple los
requisitos establecidos en los articulos 101, 112, 113 y 120 a 125 de la Directiva de Solvencia Il, y en el
caso de modelos internos de grupo, estos es, de empresas de seguros y reaseguros que forman parte de un
grupo, los articulos 343 a 349 del Reglamento Delegado 2015/35 de la Comision, de 10 de octubre de
2014. Los requisitos que deben cumplir son los siguientes: prueba de utilizacion, normas de calidad
estadistica, normas de calibracién, asignacion de pérdidas y ganancias, normas de validacién y normas
sobre documentacion.



Simulacion de Monte Carlo aplicada a un modelo interno para calcular el riesgo de mortalidad en Solvencia Il 59

Ademas de la normativa antes citada para la autorizacion para el uso de modelos internos también se
aplica los articulos 112, 113 y 115 para los modelos individuales y los articulos 230 a 232 y 233.5 para
los modelos de grupo de la Directiva de Solvencia IlI; los articulos 222 a 247 para los modelos
individuales del Reglamento Delegado 2015/35 de la Comision, de 10 de octubre de 2014, y el
Reglamento de Ejecucion UE, 2015/460 de la Comision, de 19 de marzo de 2015, por el que se establecen
normas técnicas de ejecucion en relacion con el procedimiento relativo a la aprobacién de un modelo
interno de conformidad con la Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consejo.

4. Formulacién matematica del capital de solvencia obligatorio

En la Directiva de Solvencia Il se encuentran dos definiciones del capital de solvencia obligatorio:

e Al inicio, la Directiva incluye una enumeracion de consideraciones y la nimero 64 dice que “el
capital de solvencia obligatorio debe corresponderse con el capital econémico que han de poseer
las empresas de seguros y de reaseguros para limitar la probabilidad de ruina a un caso por cada
200 o, de forma alternativa para que las empresas todavia estén en situacion, con una
probabilidad del 99,5% como minimo, de cumplir sus obligaciones frente a tomadores y
beneficiarios de seguros en los doce meses siguientes”.

e Por otro lado, el articulo 101 de la Directiva sefiala que “El capital de solvencia obligatorio sera
igual al valor en riesgo de los fondos propios basicos de una empresa de seguros o de reaseguros,
con un nivel de confianza del 99,5%, a un horizonte de un afo”.

Desde el punto de vista matematico hay diferentes formalizaciones para el calculo del SCR, segun la
interpretacion de la definicién asumida, como puede verse en Christiansen y Niemeyer (2012 y 2014).

Si NAV, es el valor neto actualizado de los activos menos los pasivos en el momento t, una
interpretacion matematica de la consideracion nimero 64 de la Directiva de Solvencia Il , viene dada por:

SCR, = inf{NAV, € R: P(NAV, > 0) > 0,995}.

Por otro lado, una posible interpretacion formal del articulo 101 de la Directiva de Solvencia Il es:

SCRO = VaRO‘ggs(NAVO - U(O,l) . NAV]_),

donde v(0,1) es el factor de descuento para el plazo [0,1]. Y si se desprecia el factor de descuento, se
tiene otra posible interpretacion formal del articulo 101:

SCRy = VaRye95(NAVy — NAV;) = VaRg g95(DNAV,),
donde DNAV, = NAV, — NAV,.
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Esta Ultima interpretacion es la que se asume en este trabajo para desarrollar el modelo interno para
calcular el SCR para el riesgo de mortalidad del modulo de riesgo de suscripcion del seguro de vida.

En las formalizaciones para el calculo del SCR antes citadas hay un problema afiadido. EI NAV; se
calcula como la diferencia, en el momento t, entre el valor de mercado de los activos, A;, y los pasivos ,
L, NAV, = A; — L. El valor de mercado de los pasivos, L,, esta formado por la suma dos componentes,
la mejor estimacion de las obligaciones futuras, BEL,, y el margen de riesgo, MR,, esto es, L, = BEL, +
MR,. Pero, a su vez, el margen de riesgo depende del capital de solvencia obligatorio de manera que hay
una relacién circular entre ambos. Para resolver este problema la solucién adoptada es que el valor de
mercado de los pasivos, L;, venga exclusivamente dado por la mejor estimacion de las obligaciones
futuras, L, = BEL,. Esto equivale a considerar que el margen de riesgo es estable en el tiempo. Por ello se
asume que NAV, = A, — BEL,. (A. Castafier y M.M. Claramunt, 2014).

5. Modelo interno para el riesgo de mortalidad del médulo de riesgo de suscripcion del seguro de
vida

El objetivo de este trabajo es desarrollar un modelo interno para calcular el SCR para el riesgo de
mortalidad basado en la interpretacion formal del articulo 101 de la Directiva de Solvencia Il, cuando se
desprecia el factor de descuento, esto es, basado en la expresion:

SCRO = VaRolggs(NAVO - NAVl) = VaRojggs(DNAVO).

La metodologia propuesta para su calculo consiste en simular por el método de Monte Carlo la
evolucidn de siniestralidad de la cartera.

Se asume la hipétesis que la cartera de la compafiia de seguros en el momento del analisis, t = 0, esta
constituida por un colectivo N, formado por n, asegurados, y que cada asegurado i, de edad actuarial x;,
con i =1,2,..,n,, tiene contratado un seguro de vida cuyas prestaciones y contraprestaciones son
conocidas en el momento del analisis.

El valor neto actualizado de los activos menos los pasivos, en el momento del analisis, t = 0, y un afio
después, t = 1, asociado a la cartera de la compafiia de seguros se define del siguiente modo:

Q
NAVy = Ay —BELy = ) (a;, — b) - [1 +1,(0,0)]7¢,
t=0

NAV, = A, — BEL; = » (a;, —b) - [1+ L,(1,)]7¢ D,
t=1
donde:

- t=0,1,2,..,0Q, es el horizonte temporal de la operacién, expresado en afios, y Q es el primer afio
en que la compafiia de seguros queda liberada del pago de prestaciones a los beneficiarios. En el
caso particular que todos los asegurados hubiesen contratado un seguro de vida vitalicio,
coincidiria con el afio de extincion del colectivo.

- a; cont=0,1,2,..,0Q, es la variable aleatoria cuantia de los activos aportados en t por el
colectivo a la compafiia de seguros. En el caso particular t = 0, a, es un valor cierto y para t = Q,
a, = 0 ya que la compafiia ya no recibe activos del colectivo.

- b, cont=0,1,2,...,Q, es la variable aleatoria cuantia de los pasivos satisfechos en t por la
compafifa de seguros. En el caso particular t = 0, b, es un valor cierto y vale 0 si el colectivo N,
es de nueva creacion.
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- 1,(0,t), con t=0,1,2,...,Q, son los tantos efectivos al contado de frecuencia anual, donde
1,(0,0) = 0. Estos tantos efectivos vienen dados por el regulador
(https://eiopa.europa.eu/regulation-supervision/insurance/solvency-ii-technical-information/risk-
free-interest-rate-term-structures).

- L(1,t),cont=1,2,..,0, son los tantos efectivos implicitos de frecuencia anual, que se obtienen
a partir de los tantos efectivos al contado (H. Fontanals y E. Ruiz, 2014), siendo:

11(111) = 0’

[1+1,0,6)]t] /-1

1 t> 1.
1+4(0,1) para t >

L(1,t)= [

Para calcular las variables aleatorias NAV, y NAV, vy, por diferencia de las anteriores, la variable
aleatoria DNAV,, es necesario conocer la evolucion del colectivo N, en el tiempo. Su evolucion se
obtiene a partir de la variable aleatoria Ty,, que proporciona el nimero de afios enteros que van a
permanecer con vida cada uno de los n, asegurados que forman el colectivo N, en el momento t = 0.
Formalmente la variable aleatoria Ty, viene dado por un vector cuyas componentes son variables
aleatorias:

Tng = (Teps Ty s Ty oo Ty ),
siendo Ty, con i =1,...,n,, la variable aleatoria numero de afios enteros que permanece con vida el
asegurado i de edad actuarial x;. Su distribucion de probabilidad se muestra en la Tabla 1, donde t,,, con
i =1,...,n, son las realizaciones de la variable aleatoria T, , w es la primera edad no alcanzable en las
tablas de mortalidad consideradas y t/q,; es la probabilidad que una persona de edad actuarial x; viva
t afios y fallezca en el afio siguiente.

Tabla 1. Funcion de distribucion de T,,

txi P[Tx,- = tx,-]

0 qx;

1 1/£Ixi

2 2/qy,

t t/qx,
w—x;—1 w—x; —1/qy,

Fuente: Elaboracién propia

Las realizaciones de la variable aleatoria Ty, vienen definidas por el siguiente conjunto de vectores:

21 22 zh ZNT
{4, By T s es ENT )
siendo:

- E,’(;O el vector correspondiente a la realizacion h-ésima de la variable aleatoria Ty, y muestra una
trayectoria de evolucion del colectivo N, frente al fendmeno de la mortalidad. Tiene tantas
componentes como individuos n, integran el colectivo Nj:

Ird — h h h h
o= (txl,txZ, ot ...,txno),
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donde ¢, es la realizacion h-ésima de la variable aleatoria T,.
- NT el nimero de trayectorias de evolucién del colectivo o realizaciones de la variable aleatoria
- n
Ty, siendo NT = [[;2, (w — x;).

Debido al elevado nimero de realizaciones que tiene la variable aleatoria Ty, es imposible trabajar
directamente con su funcion de distribucién. Este problema se resuelve simulando, por el método de
Monte Carlo, las realizaciones de dicha variable (Sarrasi, F.J., 1995). De esta forma, el nimero de
realizaciones dependera del nimero de simulaciones que se realicen del colectivo. Si z es el nimero de
trayectorias de evolucion simuladas del colectivo, las realizaciones de la variable aleatoria Ty, vendran
dadas por el siguiente conjunto de vectores:

£1 72 £l 7z
T A VR §

donde f}voes el vector de la realizacién asociada a la simulaciéon [, conl =1, ...,z, de la variable aleatoria
Ty.:

0

rd A l l l l
th, = (tx1 Sy th ...,txno),

siendo t,lcl., coni=1,..,n,, larealizaciéon asociada a la trayectoria de evolucién del colectivo [, con [ =
1,...,z, de la variable aleatoria T, y proporciona el nimero de afios enteros que permanece con vida el

asegurado i, de edad actuarial x; asociado a la trayectoria de evolucién del colectivo I. Su campo de
variabilidad viene dado por el conjunto discreto {0,1,2, ..., s, ..., w — x; — 1}.

Cada una de las componentes t}q del vector E}VO, coni=1,..,npyl=1,...,2z se obtiene simulando
por Monte Carlo la variable aleatoria T, con i = 1,...,n,. Simular consiste en generar un numero
aleatorio, uniformemente distribuido entre 0 y 1, el cual se correspondera con un determinado valor de la
probabilidad acumulada de dicha variable aleatoria, de manera que si U es el nimero aleatorio generado
en la trayectoria de evolucion del colectivo I, con I =1, ..., z, para el asegurado i de edad x;, con i =
1, ..., ng, entonces el valor simulado de t}ci = s si:

s-1 N
ZP[Txi =r]<U< ZP[Txi = 7]
r=0 r=0

Por tanto, obtener por simulacion la realizacion E}Vosupone generar n, nimeros aleatorios distribuidos
uniformemente entre 0 y 1.
La probabilidad asociada a cada realizacion de Ty, es siempre la misma, y su valor depende del

namero de trayectorias de evolucién del colectivo z simuladas:

P[Ty, = t4,] == conl=12, ..,z

z

Una vez conocida la funcion de distribucion de la variable aleatoria Ty, se obtienen el resto de
variables aleatorias relevantes del modelo, a;, b;, y DNAV,, cuyas realizaciones son respectivamente:

{a} ,a?,..,al, .., a7},
{btl ] btzl ey bl ) ey th}y
(DNAV}, DNAVZ, ..., DNAVL, ..., DNAVZ),

cont=0,1,2,..,Q'yl=1,2,...,z donde:
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- al, bty DNAV{ son, respectivamente, las realizaciones de las variables aleatorias a,, b, y DNAV,
asociadas a la trayectoria de evolucion del colectivo [.

- Q' es el primer afio, asociado a la trayectoria de evolucion del colectivo I, en que la compafiia de
seguros queda liberada del pago de prestaciones a los beneficiarios.

Si se asume la hipdtesis que los activos de la cartera de la compafiia de seguros estan formados
exclusivamente por las primas satisfechas por los asegurados, y que los pasivos estan constituidos por las
sumas aseguradas que la compafiia ha de satisfacer a los beneficiarios en caso de fallecimiento de los
asegurados, las realizaciones a} y b} de las variables aleatorias a, y b,, asociadas a la trayectoria de
evolucion del colectivo [, con I = 1,2, ..., z, se obtienen respectivamente a partir de:

al = { iWt-P,  para t=01,.,Q0' -1
‘ 0 para t= =Q!
bl = - bO—) para t - O
dt-S, para t=12,..,Q

donde:

- P}, cont=0,1,2,..,Q" — 1, es el vector de primas que deben satisfacer en t los asegurados del
colectivo inicial Ny, suponiendo que todos estan vivos en t.

- 7k cont=0,1,2,..,Q" — 1, es el vector formado por ceros y unos, que tiene tantas componentes
como asegurados n, tiene el colectivo Ny, y muestra qué asegurados estan vivos en t, dada la
trayectoria de evolucion del colectivo L. Si la componente i, con i= 1, ..., n,, vale 1, indica que el
asegurado i-ésimo esté vivo en t, y si vale 0 es que estd muerto.

- by esun valor cierto y vale 0 si el colectivo N, es de nueva creacion.

- §t, cont=1,...,Q% es el vector de sumas aseguradas que tiene que pagar la compafiia en t a los
beneficiarios del colectivo inicial N,, suponiendo que todos los asegurados falleciesen en el afio t.

- cfi, cont=1,...,Q" es un vector formado por ceros y unos, que tiene tantas componentes como
asegurados n, tienen el colectivo N,, y muestra qué asegurados del colectivo inicial fallecen
durante el afio ¢, dada la trayectoria de evolucién del colectivo L. Si la componente i, con i=
1,..,ny, vale 1, indica que el asegurado i-ésimo ha fallecido en el afio t, y si vale 0 es que
permanece Vvivo en t o ha fallecido en un afio diferente de t.

Por ultimo, la realizacion DNAV{ de la variable aleatoria DNAV, asociada a la simulacién , con [ =
1,2, ..., z, se obtiene, por diferencia DNAV{ = NAV{ — NAV}, siendo:
Ql
NAVE = (@t =) [1+L(0,01,

t=0

Ql

NAV! = (@} = b [1+ L1 OI D,
t=1

La simulacion de la evolucion del colectivo, realizada a través del método de Monte Carlo, permite
estimar las realizaciones mas representativas de la variable aleatoria DNAV, y obtener su funcion de
distribucion de probabilidad tal y como se muestra en la Tabla 2.
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Tabla 2. Funcién de distribucién de DNAV,

dnav, P(DNAV, = dnav,)
DNAV} 1z
DNAV? 1z
DNAV} 1z
DNAVE 1z

Fuente: Elaboracién propia

Para obtener la funcion de distribucion definitiva se deberdn agrupar las realizaciones que sean
iguales y, por tanto, también sus probabilidades, y ordenarlas de menor a mayor valor. Si 7 es el nimero
de realizaciones diferentes asociadas a la variable aleatoria DNAV,, dadas las z simulaciones del
colectivo, y §;, con j =1,..,7, el nlmero de veces que se repite la j-ésima realizacion diferente,
entonces la funcidn de distribucion definitiva es:

Tabla 3. Funcién de distribucion final de DNAV,

dnav, P(DNAV, = dnav,)
DNAV ! dlz
DNAV,” dlz
DNAV,™ dlz

Fuente: Elaboracién propia

Conocida la funcién de distribucion de probabilidad de la variable aleatoria DNAV,, el SCR, del
colectivo se obtiene como el VaR, 495 de la variable aleatoria DNAV,:

SCRO = VaRO‘ggs(DNAVO).

6. Comparacion del modelo estandar y del modelo interno: ejemplo numérico

En este apartado se ilustra un ejemplo numérico del calculo del SCR, utilizando el modelo estandar y el
modelo interno propuesto, para el riesgo de mortalidad de una cartera formada por seguros de vida, en el
que el asegurador garantiza un Unico pago al beneficiario en caso de fallecimiento del asegurado.

Se asume que la cartera estd formada por un colectivo homogéneo en cuanto a edades, sexo y
caracteristicas de la operacion, y que la cartera es de nueva creacion. El colectivo estd formado por
individuos de sexo masculino, con edad actuarial x = 35 afios, donde cada uno de ellos tiene contratado
un seguro inmediato, temporal de 5 afios, a primas periddicas anuales y con una suma asegurada, S =
1.000¢€, que cobrara el beneficiario al final del afio del fallecimiento del asegurado.

Los datos técnicos asumidos en la operacion son los siguientes:
- Tipo de interés técnico 2% efectivo anual: I; = 0,02.

- Tablas de mortalidad: Poblacion asegurada espafiola masculina PASEM 2010.
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- Estructura de tipos de interés al contado libres de riesgo (se ha obtenido del QIS5 y bajo la
hip6tesis de una prima de liquidez del 50%):

1,(0,1) = 0,01475, 1,(0,2) = 0,02051, 1,(0,3) = 0,02458,
1,(0,4) = 0,02771, 1,(0,5) = 0,03022, 1,(0,6) = 0,03235.

Al tratarse de un seguro inmediato y temporal de 5 afios, el primer afio en que la compafiia de seguros
queda liberada del pago de prestaciones a los beneficiarios es a los 5 afios, Q = 5.

Por otra parte, al ser una cartera de nueva creacién la cuantia de los pasivos satisfechos en t = 0 por
la compafiia de seguros es cero, b, = 0.

El importe de la prima periddica anual, P, a pagar por cada asegurado de edad actuarial x = 35 afios,
se obtiene a partir de la siguiente expresion:

. 1.000 - 4., t/qss - (1 +0,02)"¢+D

= 1,050167€
Z?:o tP35 * (1 + 0,02)_t

donde t/qss es la probabilidad que una persona de edad actuarial 35 afios viva t afios y fallezca en el afio
siguiente y tP;5 es la probabilidad que una persona de edad actuarial 35 afios viva t afios mas.

Para esta cartera los vectores de primas y cuantias aseguradas, ﬁt y 57}, son respectivamente:

P, = (1,050167,1,050167, ...,1,050167) con t=0,1,2,3,4,
S, = (1.000,1.000, ...,1.000) con t=1,2,3,4,5.

donde el nimero de componentes de cada vector coincide con el tamafio del colectivo que se considere.

Los resultados para el calculo del SCR,, de los diferentes colectivos de tamafio n, considerados para
el modelo interno se muestran en la Tabla 4, y se han obtenido con el programa R y simulando 100.000
trayectorias de evolucion del colectivo. Al tratarse de un colectivo homogéneo el SCR,; para cada
individuo i, con i = 1, ..., n,, de cada colectivo de tamafio n, considerado se obtiene dividiendo el SCR,
del colectivo por su tamafio:

SCRy; = SCR,
Ng
Tabla 4. SCR colectivo e individual con el modelo interno
Tamario del colectivo, n, SCR del colectivo, SCR, SCR individual, SCRy ;
2 15,21975 7,60980
3 16,61615 5,53870
5 19,16494 3,83290

10 24,23640 2,41230
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50 77,071010 1,54140
100 139,38860 1,39380
200 252,30470 1,26150

1.000 1.125,51700 1,12570
1.500 1.652,85700 1,10190
3.000 3.230,40600 1,07600
6.000 5.567,07000 0,92780
12.000 9.588,56000 0,79904
13.000 9721,73000 0,75362
14.500 10.588,89000 0,73026
16.000 11.242,29000 0,70264
20.000 13.203,41000 0,66015
35.000 19.235,11000 0,54950

Fuente: Elaboracién propia

Como puede observarse en la Tabla 4, en el modelo interno el valor del SCR,; para cada individuo i,
coni=1,..,ng, disminuye a medida que aumenta el tamafio del colectivo.

Segun la normativa vigente en el modelo estandar, el SCR individual para el riesgo de mortalidad del
maodulo de riesgo de suscripcién del seguro de vida se calcula del siguiente modo:

SCRy; = NAV,; — (NAV,|shock de mortalidad),

coni=1,..,n,, siendo el shock de mortalidad a aplicar un incremento del 15% de la tasa de mortalidad,
para cada edad y cada péliza. En el modelo estdndar el SCR individual es independiente del tamafio del
colectivo y para este ejemplo su valor es SCR,; = 0,7408878€, con i =1, ...,n,. Como se trata de un
colectivo homogéneo, el SCR para el colectivo se obtiene multiplicando el SCR individual por el tamafio
del colectivo n, :

SCRO =Ny - SCROJ:

En la Figura 2 se ilustra el comportamiento del SCR individual respecto al tamafio del colectivo en el
modelo interno y en el modelo estandar. La curva gris oscura ilustra el comportamiento del SCR
individual en el modelo interno y la curva gris clara en el modelo estandar, siendo esta Gltima una recta
paralela al eje de las abcisas ya que su valor es independiente del tamafio del colectivo.

Cuando el tamafio del colectivo es inferior a 14.500 individuos, para los datos considerados, el SCR
individual del modelo interno es superior al obtenido con el modelo estdndar y a partir de 14.500
individuos ocurre justo lo contrario.

La Figura 3 pone de manifiesto como la sensibilidad del SCR individual en el modelo interno es
mayor cuanto mas pequefio es el colectivo, es decir, la tasa disminucion que experimenta el SCR
individual frente a variaciones positivas en el tamafio del colectivo es mayor cuanto mas pequefio es el
colectivo.
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Figura 2. Relacion SCR individual con el tamafio del colectivo

= SCR Modelo
Interno

SCR Modelo
3 Estandar

=

7 B ———

SCR Individual

0 5000 10000 15000 20000 25000 30000 35000

Tamafio del colectivo

Fuente: Elaboracion propia

Figura 3. Relacion SCR individual con el tamafio del colectivo

= SCR Modelo
3 Interno

SCR Individual

SCR Modelo

2 )
T~ Estandar

0 50 100 150 200

Tamafio del colectivo

Fuente: Elaboracion propia

Si se comparan los dos modelos, interno y estdndar, para los escenarios considerados, cuando el
tamafio del colectivo es mayor o igual a 14.500 individuos el modelo interno proporciona valores de SCR
individuales menores que el modelo estandar.
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En la Tabla 5 se compara el SCR del colectivo calculado con el modelo interno y con el modelo
estandar y el ahorro que se genera al aplicar el modelo interno segln sea el tamafio del colectivo.

Tabla 5. Comparacién SCR modelo interno y modelo estandar

Tamafio del colectivo SCR del colectivo SCR del colectivo Ahorro con el modelo

n, modelo interno modelo estandar interno
2 15,21975 1,48177 -13,73798
3 16,61615 2,22266 -14,39349
5 19,16494 3,70443 -15,46051
10 24,23640 7,40887 -16,82753
50 77,07101 37,04439 -40,02662
100 139,38860 74,08878 -65,29982
200 252,30470 148,17756 -104,12714
1.000 1.125,51700 740,88780 -384,62920
1.500 1.652,85700 1.111,33170 -541,52530
3.000 3.230,40600 2.222,66340 -1.007,74260
6.000 5.567,0700 4.445,32680 -1.121,74320
12.000 9.588,56000 8.890,65360 -697,90640
13.000 9.721,73000 9.631,54140 -90,18860
14.500 10.588,89000 10.742,8731 153,9831
16.000 11.242,29000 11.854,08000 611,79000
20.000 13.203,41000 14.817,75600 1.614,34600
35.000 19.235,11000 25.931,07300 6.695,96300

Fuente: Elaboracién propia

7. Consideraciones finales

El marco de Solvencia Il, que entrd en vigor el 1 de enero de 2016, ofrece la posibilidad de calcular el
SCR de dos formas. La primera de ellas se basa en el modelo estandar y consiste en aplicar unas formulas
genéricas definidas en los estudios de impacto cuantitativo (QIS), que llevo a cabo la European Insurance
and Occupational Pensions Authority (EIOPA); el tltimo estudio fue el QIS5 de 14 de marzo de 2011. La
segunda forma de calcular el SCR que permite el regulador europeo es utilizar modelos internos, basados
en la experiencia de la compafiia, siempre y cuando estén convenientemente justificados y aprobados por
el 6rgano supervisor.

En este trabajo se ha propuesto un modelo interno para el calculo del SCR para el riesgo de mortalidad
del mddulo de riesgo de suscripcién del seguro de vida, basado en el método de simulacién de Monte
Carlo, y bajo la hipdtesis que los activos de la cartera de la compafiia de seguros estan formados
exclusivamente por las primas satisfechas por los asegurados, y los pasivos, por las sumas aseguradas que
la compafiia ha de satisfacer a los beneficiarios en caso de fallecimiento de los asegurados. Una de las
ventajas del modelo interno propuesto, respecto al modelo estandar, es que calcula el SCR directamente a
partir de la definicion formal que propone la Directiva de Solvencia Il. Otra de las ventajas, a diferencia
de lo que sucede con el modelo estandar, donde el valor del SCR de cada individuo es independiente del
colectivo en el que se encuentra el asegurado, es que en el modelo interno propuesto, al recoger la
componente no sistematica del riesgo de mortalidad, el valor del SCR si que depende de la estructura del
mismo.
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Para ver la incidencia de la estructura del colectivo, en particular de su tamafio, en el SCR se han

considerado en el ejemplo numérico diferentes escenarios con tamafios de colectivos distintos, pero todos
ellos homogéneos en cuanto a edades, sexo y caracteristicas de la operacién. En el estudio se observa la
relacion inversa entre el tamafio del colectivo y el SCR de cada asegurado, y como esta relacion se
acentta conforme el tamafio del colectivo es mas pequefio. Para los datos considerados y para colectivos
pequefios, el modelo estandar propone un SCR individual mas pequefio que el modelo interno, tendencia
que se invierte cuando el colectivo supera un determinado umbral de individuos.
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