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Resumen 
Este trabajo trata de acercar al lector al método de valoración de compañías de 
seguros usado con más frecuencia en la actualidad, en concreto la metodología 
del Embedded Value (EV). 

Para ello, comienza por hacer una referencia a la dificultad de los métodos de 
valoración de empresas en general, posteriormente se reflejan las 
coincidencias entre la valoración de un activo de renta fija, el método del 
descuento de flujos y el EV. 
Se han realizado dos ejemplos, uno es un profit testing de un producto, y el 
otro, el cálculo del EV de una compañía imaginaria. 

Al mismo tiempo se han destacado los escollos más típicos en las valoraciones 
así como los aspectos críticos del EV como introducción a las técnicas de 
Market Consistent Embedded Value (MCEV) y a la publicación de los European 
Embedded Value Principles, como respuesta a la metodología de Embedded 
Value tradicional. 

 

Resum 
Aquest treball tracta d'apropar al lector al método de valoració de companyies 
d'assegurances usat amb més freqüència en l'actualitat, en concret la 
metodologia del Embedded Value (EV).  

Per a això, comença per fer una referència a la dificultat dels mètodes de 
valoració d'empreses en general, posteriorment es reflecteixen les 
coincidències entre la valoració d'un actiu de renda fixa, el mètode del 
descompte de fluixos i el EV.  

S'han realitzat dos exemples, el primer és un profit testing d'un producte, i el 
segon, el càlcul del EV d'una companyia imaginària.  

Al mateix temps s'han destacat els esculls més típics en les valoracions així 
com els aspectes crítics del EV com introducció a les tècniques de Market 
Consistent Embedded Value (MCEV) i a la publicació dels European 
Embedded Value Principles, com resposta a la metodologia de Embedded 
Value tradicional.  

 

Summary 
This paper treats to introduce to the most important methods at the moment to 
calculate the value of an insurance company, specified the Embedded Value 
(EV) methodology. 

In this sense, it begins highlighting the difficulties for measuring value and 
performance in companies and coincidences between discount cash flows 
methods, EV and valuation of bonds. Two examples about Profit Testing and 
EV are including. 

Finally, it refers to the main problems in EV traditional methodology to introduce 
Market Consistent Embedded Value (MCEV) and the European Embedded 
Value Principles. 
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Métodos de valoración de una compañía de 
seguros 

Modelos financieros de proyección y valoración 
consistentes 

 
 
 

1. Introducción 
 
Hace ya unos cuantos años, lo primero que hice cuando escuché las palabras 
embedded value, fue mirar en el diccionario el significado de embedded, por mi 
nivel de inglés la palabra value la tenía clara, pero la otra me parecía rarísima, 
no sabía como se escribía: embbeded ¿=?, enveded ¿=? 
 
Ahora la palabra embedded me gusta mucho por los matices que presenta su 
traducción al castellano: intrínseco, incrustado, esencial, real, sustancial. Por 
ejemplo, un inglés diría: Zidane's goal against Bayer is embedded in my 
memory. Resulta pintoresco todo lo que significa una sola palabra aplicada 
además al campo financiero. Podríamos traducir embedded value como el valor 
intrínseco de algo.  
 
No obstante y muy a mi pesar, dado que no existe en el mercado español una 
traducción aceptada por todos, voy a seguir utilizando el término inglés. Al 
menos, al final de la lectura de éste trabajo ya no le sonará tan raro al lector. 
 
El motivo por el cual decidí hacer la tesis del Master sobre los Métodos de 
Valoración de una Compañía de Seguros. Modelos Financieros de Proyección 
y Valoración Consistentes, fue debido principalmente al fuerte desarrollo que  
se va a producir en los próximos años en la forma de gestionar las compañías 
de seguros, en donde una gestión ajustada al riesgo y el conocimiento 
profundo de los factores y palancas (inputs) que generan valor, van a ser las 
claves fundamentales para la supervivencia de las compañías en un entorno 
cada vez más cambiante y competitivo. 
 
La situación actual del sector ha cambiado mucho en los últimos años. Lejos 
quedan los tiempos donde el régimen legal apenas sufría modificaciones y se 
disfrutaba de una regulación estable; donde los departamentos de inversiones 
de las compañías no se tenían que complicar mucho y hacían una gestión 
pasiva de las inversiones, ya que los tipos de interés eran muy superiores a los 
tipos técnicos aplicados; donde los clientes eran fieles y no preguntaban nada 
porque tampoco entendían mucho; de compañías con organigramas 
sobredimensionados; y también de márgenes desconocidos para los directivos 
de la compañía. 
 
Estamos asistiendo desde hace años a una reducción enorme de las 
compañías actoras en el sector y a un sector más globalizado. Todas las 
tendencias indican que todavía queda mucho recorrido para que se siga en 
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esta línea. Sólo las que sepan ajustarse a los cambios que se están 
produciendo, sean flexibles y conozcan como generar valor, sobrevivirán. 
 
A lo largo del Master hemos escuchado en muchas ocasiones a los distintos 
profesores y ponentes, su preocupación por el estrechamientos de márgenes, 
de la alta volatilidad tanto en pasivos como en activos, de la importancia de una 
buena suscripción y gestión de los riesgos. 
 
No obstante, me ha sorprendido lo poco que se ha dedicado a explicar la 
metodología del embedded value (EV) como herramienta de análisis y de 
gestión cada vez más utilizada y necesaria en el entorno actual, si bien es 
comprensible debido a  los pocos manuales especializados existentes y lo 
“novedoso” de la materia, no así en el campo actuarial donde ya en 1959 se 
publicó en la revista Transactions of the Society of Actuaries, Volume XI (1959), 
por el considerado padre del EV, James Anderson, un primer artículo con una 
metodología basada en la proyección futuras de cash flows y su descuento 
usando una tasa de riesgo exigida por el accionista, con el titulo: “Gross 
Premium Calculations and Profit Measurements for Nonparticipating Insurance.” 
 
Antes de comenzar con el desarrollo del trabajo, me gustaría matizar que 
aunque creo que el EV es una herramienta muy útil para conocer mejor 
nuestras compañías y su evolución, debemos ser conscientes de sus 
limitaciones pues no dejan de ser un conjunto amplio de hipótesis y de 
estadística aplicada a la obtención de una cantidad X determinada. 
 
En la medida que se depure la información e hipótesis suministradas a los 
modelos, así serán los resultados obtenidos. Entiendo que el proceso de 
cálculo del EV de una compañía es un proceso continuo de adaptación de los 
modelos a la realidad de la compañía. 
 
En este sentido, podemos decir que existen muchísimos ejemplos de éxito de 
compañías de seguros que no han necesitado del EV para crear grandes 
corporaciones. 
 
En realidad, pienso que el EV siempre ha existido aunque no se denominase 
así, quizás se decía olfato, intuición, experiencia, capacidad de análisis, etc.  
 
Dejando volar un poco la imaginación. ¿Se imaginan en La Taberna de Lloyds, 
cuna del seguro moderno, preguntando por el EV de un barco? 
 
Yo si. Igual no lo llamaban así (o quizá si, ya que son ingleses), pero lo que 
había detrás de ese valor X, la metodología intuitiva que aplicaba la gente del 
Lloyds  con más experiencia, es la misma en esencia, que la aplicada hoy en 
día para valorar una compañía de seguros, si bien más estandarizada.  
 
Por tanto, las apreciaciones de los barcos de mayor EV, serían aquellos que 
por un lado, fuesen construidos con mejores calidades, fuesen más seguros y 
de mejor estructura y diseño, de manera que les permitiese navegar más 
rápido y aprovechar mejor el viento, es decir, el valor del barco en sí. Esto 
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trasladado a términos contables equivaldría al valor contable o valor en libros 
de la compañía. 
 
Por otro lado, y aquí es donde los agentes del Lloyds más inteligentes 
marcaban la diferencia, también formaría parte del valor intrínseco del barco 
otras variables como son: 
 
La capacidad del patrón del barco de llegar al puerto de destino con el 
cargamento intacto en el mínimo tiempo posible, lo que en términos de 
compañía de seguros sería el beneficio obtenido por las pólizas ya contratadas, 
es decir, el valor del negocio en vigor. 
 
Los nuevos trasportes que el barco va a hacer en el futuro, es decir, el fondo de 
comercio o goodwill que el barco puede generar. 
 
Su experiencia para saber capear los peores temporales, lo que ahora 
llamamos volatilidad o sensibilidad ante los peores escenarios. 
 
Su habilidad para sortear los bajos donde el barco podría embarrancar y perder 
toda la carga, lo que ahora llamamos gestión continuada  y estable del negocio. 
 
Y dejando de lado a piratas y tiburones que en seguros se denominan igual, 
todo ello con una tripulación trabajando de forma coordinada, eficiente y 
motivada, y por supuesto, sin riesgo de motines a bordo, ya que esto último hoy 
en día todos sabemos como se llama. 
 
El trabajo se divide en cuatro partes: 
 

 La primera parte, que he llamado antecedentes, hace una breve 
referencia a la valoración de empresas en general, tratando de mostrar 
la dificultad de aproximarse al valor de una empresa y los distintos 
métodos de hacerlo. A continuación, trata la valoración en la actividad 
de seguros como área específica dentro de la valoración de empresas 
debido a sus singulares características y por último, del profit testing 
como herramienta introductoria al EV y un ejemplo del mismo. 

 
 La segunda parte, trata de definir lo que es el EV,  conceptos previos y 

metodología, además se introduce el concepto de valor de la compañía 
incluyendo el valor del fondo de comercio: Appraisal Value (AV), 
también se incluye un ejemplo, en donde se explica como derivar las 
hipótesis necesarias para la obtención del EV, así como el análisis de 
sensibilidad de los resultados ante diferentes escenarios. 

 
 La tercera parte explica las limitaciones del EV, lo que ha motivado el 

MCEV y la publicación de los EEV PRINCIPLES. Así como los próximos 
pasos a realizar por las compañías en el corto plazo. 

 
 Por último, un resumen con las conclusiones más importantes y 

propuestas para la valoración consistente de las compañías de seguros. 
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2. Antecedentes 
 
2.1. Referencia a métodos de valoración de empresas 
 
Antes de comenzar con la metodología de valoración de una compañía de 
seguros, merece la pena hacer una breve referencia a los métodos de 
valoración más utilizados en las empresas en general. 
 
Se pueden clasificar en los siguientes grupos según estén basados en los 
balances de las compañías, en su cuenta de resultados, o un mix de ambos, o 
bien en el descuento de sus flujos de caja esperados (cash flows), en la 
creación de valor o según las opciones reales: 
 

 
Cuadro 1.- Principales Métodos de Valoración de Empresas.  

Fuente: Valoración de empresas (Pablo Fernández) 
 

No es cuestión de esta tesis desarrollar cada uno de estos métodos, pues son 
lo suficientemente amplios y controvertidos como para realizar varias tesis. Si 
que se comentan los que por sus características están relacionados con el EV. 
 
Los métodos basados en el balance, es decir, en el valor patrimonial, tratan de 
determinar el valor de la empresa a través de su patrimonio. Por tanto, 
proporcionan una visión estática de la empresa. 
 
El valor contable de una empresa es el valor de los recursos propios (capital y 
reservas) o bien, el excedente del total de bienes y derechos de la empresa 
sobre el total de sus deudas con terceros. 
 
Los criterios contables están sujetos a cierta subjetividad pues difieren de los 
criterios de mercado, para salvar este inconveniente se introdujo el concepto de 
valor contable ajustado que es el que se utiliza en la metodología de EV tal y 
como veremos más adelante. 
 
En cuanto a los métodos basados en la cuenta de resultados, destaca un 
método muy utilizado para hacer valoraciones rápidas. Se trata de multiplicar la 
capacidad productiva de la empresa (por ejemplo la producción del último año), 
por un múltiplo. Este método se utiliza en compañías de seguros para valorar el 
fondo de comercio (goodwill), multiplicando el volumen anual de primas del 
último ejercicio por dicho múltiplo. 
 

PRINCIPALES METODOS DE VALORACION 

BALANCE 
CUENTA DE 

RESULTADOS 
MIXTOS (GOODWILL)

DESCUENTO  
DE FLUJOS 

CREACION DE 
VALOR 

OPCIONES 
 REALES 

Valor Contable Multiplos Clásico Free cash flow EVA Black y Scholes 

Valor Contable Ajustado PER 
Unión de expertos 
 contables europeos Cash flow acciones Beneficio Económico Opción de invertir 

Valor de liquidación Ventas Renta abreviada Dividendos Cash value added Ampliar el proyecto 

Valor sustancial P/EBITDA Otros Capital cash flow CFROI Aplazar la inversión
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El método que más destaca en las empresas que cotizan en bolsa es el PER 
(price earning ratio), es el múltiplo de beneficio por acción que se paga en la 
bolsa, es decir, indica cuanto valora el mercado cada unidad de beneficio de la 
compañía.  

 
También destaca el método basado en el valor de los dividendos, en el que el 
valor de una acción es el valor actual neto de los dividendos (en función de las 
hipótesis que se realicen sobre el crecimiento de los dividendos) que 
esperamos obtener de ella. La experiencia nos demuestra que las empresas 
que pagan más dividendos no obtienen en consecuencia de ello un crecimiento 
en la cotización de sus acciones. Esto se debe a que cuando una empresa 
reparte más dividendos, normalmente reduce su crecimiento porque distribuye 
el dinero a sus accionistas en lugar de utilizarlo en nuevas inversiones. 
 
No existe un único método de valoración válido para todas las empresas, 
según las características de la empresa, los analistas eligen uno u otro método 
o varios de ellos y de esta forma contrastar que den valores similares. 
 
Como ejemplo, las empresas tenedoras de bienes, como los holding, se 
valoran fundamentalmente por su valor liquidativo. Las empresas tipo utilities, 
(son empresas que ofrecen servicios públicos tales como electricidad, gas, 
etc.), suelen tener  crecimientos bastante estables, de hecho, en países 
desarrollados, las tarifas que cobran por sus servicios suelen estar indiciadas al 
IPC o se calculan en función de un marco legal, por tanto, el más sencillo poder 
extrapolar su cuenta de explotación, para luego descontar los cash flows. 

 
En los bancos se presta atención al resultado operativo (margen financiero más 
comisiones menos gastos de explotación), ajustándolo fundamentalmente por 
la morosidad. Se suelen utilizar valoraciones basadas en el PER o el método 
del valor neto patrimonial. 

 
En las empresas industriales y comerciales las valoraciones más utilizadas son 
las basadas en ratios financieros (PER, precio/ventas, precio/cash flow). 
 
Debido a la cantidad de métodos que se pueden aplicar, nos encontramos que 
las opiniones de los analistas difieren mucho entre sí y además pocas veces 
son predicciones acertadas. Esto no quiere decir que las opiniones de los 
analistas no sirvan para nada, lo que pone de manifiesto es lo difícil que es 
anticipar el comportamiento de una empresa y la dificultad de las valoraciones. 
 
En la actualidad, el descuento de los flujos de fondos esperados se considera 
el método más apropiado para valorar una empresa, ya que el valor de las 
acciones de una empresa –suponiendo su continuidad- proviene de la 
capacidad de la misma para generar dinero (flujos) para los propietarios de las 
acciones. 
 
Otros métodos han sido muy utilizados en el pasado pero tienen más 
probabilidad de error, bien porque calculan el valor desde una perspectiva 
estática sin tener en cuenta la evolución futura de la empresa, o bien porque 
hacen depender la valoración de la subjetividad del analista. A pesar de esto, 
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según un estudio de la compañía Morgan Stanley Dean Witter (informe How 
We Value Stocks, 15 de septiembre de 1999), el método del descuento de 
flujos ocupa el quinto lugar como método para valorar empresas europeas, muy 
por detrás del método del PER y  EV/EBITDA, tal y como se muestra en el 
siguiente gráfico: 

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55%

PER

EV/EBITDA

Residual Income

EV/EG

DCF

P/BV

FCF

P/CE

EV/Sales

P/Sales

EV/FCF

EV/Plant

PER to grow

Fuente: M organ Stanley Dean Witter Research

 
La valoración de empresas por descuento de flujos sigue los mismos principios 
que la valoración de activos de renta fija. La fórmula que se sigue es: 
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Siendo:  
 
CF = flujo de fondos generado por la empresa en el periodo 
VR = valor residual de la empresa en el año n 
k = tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de fondos 
 
Está aceptado en el mercado que el valor de mercado de un bono se obtiene 
descontando los flujos (cash flows) que recibirá su poseedor en el futuro con 
una determinada tasa de descuento. Esta tasa de descuento viene impuesta 
por el mercado, de acuerdo con el riesgo que éste percibe por el bono en 
cuestión. El precio de un bono disminuye cuando aumenta la rentabilidad 
exigida al mismo. 
 
Por otro lado, al igual que en la valoración de un bono, existe el riesgo de tipo 
de interés, que es la variación en el precio de un bono cuando cambia el tipo de 
interés, en la valoración de empresas ocurre exactamente lo mismo. 
 
Aplicando esta idea en la valoración de empresas, el valor de una empresa 
depende de los flujos futuros esperados y de la rentabilidad exigida a las 
acciones. A su vez el crecimiento de los flujos futuros esperados depende de la 
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rentabilidad de las inversiones y del crecimiento de la empresa. Por otro lado, 
la rentabilidad exigida a las acciones depende de la decisión de los accionistas 
sobre el nivel de riesgo que la empresa debe asumir y de una variable sobre la 
que la empresa no tiene control, el tipo de interés sin riesgo, y del riesgo de las 
acciones, que a su vez, podemos distinguir en riesgo operativo y riesgo 
financiero. 
 
La técnica del EV se basa en la mejor estimación posible de los cash flows que 
va a generar el negocio en vigor de la compañía para cada periodo, es decir, 
de cada una de las partidas que conforman la cuenta de pérdidas y ganancias, 
actualizados a una tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de 
fondos. Esto ayudará a descifrar los parámetros fundamentales que más 
inciden en el valor de la compañía y en la creación de valor. 
 
La metodología del EV se ha centrado sobretodo en las compañías de seguros 
de vida aunque su metodología sea también aplicable al resto de compañías, 
como herramienta para uso interno y también y cada vez más demandado, 
como un dato financiero más a reportar, para uso de los analistas de 
compañías de seguros. 
 
 
2.2. El valor de la actividad de seguros y el EV 

 
La idea fundamental de lo que es el EV viene de la característica propia del 
negocio de seguros en el que el proceso productivo está invertido y también 
por ser una actividad a largo plazo, como queda ampliamente demostrado en 
los seguros de vida. 
 
El EV trata de medir la capacidad de generación de valor de una actividad. El 
ejemplo más claro es un seguro de vida ahorro mixto con prestación a la 
jubilación, donde por un lado tenemos los ingresos y gastos que se han 
generado hasta la fecha, y por otro, las primas y pagos aún no cobradas. Estas 
primas no cobradas, hay que considerarlas para poder apreciar el valor que 
aporta dicho seguro a la compañía. Por otro lado, no hay que olvidar en dicho 
valor el coste de capital, es decir, el coste de oportunidad que tiene el inversor 
o accionista por mantener unos fondos en la compañía en función de los 
riesgos que asuma, en vez de invertir en un activo sin riesgo. 
 
En este sentido, se debe tener en cuenta que por ejemplo, en un producto de 
vida la mayor parte del valor generado de su producción y venta se puede 
determinar en el momento de venta mediante el cálculo del test de beneficios o 
Profit test que luego explicaremos. Es decir una vez la compañía cierra un 
contrato con el cliente se compromete a pagar y tiene derecho a recibir unos 
flujos que son cuantificables económicamente y forman parte ya del valor 
global de la compañía. Es cierto que a lo largo de la vida del contrato se puede 
obtener más valor de un contrato en el caso que las realizaciones de los 
factores de riesgo sean mejores que las expectativas utilizadas para la 
valoración 
 
 ¿Cual ha sido la creación de valor de mi empresa o de mis productos? 
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El EV trata de dar respuesta a esta pregunta, permite identificar las actividades 
o unidades de negocio que crean valor, y aquellas en las que se destruye valor, 
para así planificar inversiones en aquellos negocios en los que se cree más 
valor. 
 
 
2.3. Profit Testing (el hermano pequeño del Embedded Value) 
 
El Profit Testing es el método de base para obtener y visualizar los beneficios 
de la cuenta de resultados de un producto, es decir, el punto de partida por el 
que se analiza la rentabilidad del producto y sus diferentes sensibilidades ante 
un cambio de hipótesis.  
 
Sabiendo que la cartera es una suma de contratos, se obtiene la aproximación 
necesaria para calcular el valor de la cartera del EV. 
 
El profit testing se utiliza sobretodo en la etapa de diseño de producto, en la 
que se pueden establecer por ejemplo, el tipo de interés técnico a aplicar para 
que quede un determinado margen para la compañía, el nivel de gastos o 
comisiones máximas que la compañía puede pagar. 
 
Para conocer la verdadera rentabilidad de un producto, hace falta comparar sus 
bases técnicas, con las hipótesis de siniestralidad, caídas de cartera reales, 
rendimiento de inversiones, gastos reales. Todas estas hipótesis deben ser lo 
más realistas posibles para que el análisis sea coherente.  
 
En cambio, el EV desde una óptica contable, trata del análisis de rentabilidad 
de las pólizas de cartera (ya suscritas), por lo que los parámetros de la tarifa 
quedaron establecidos en nuestras obligaciones contractuales cuando 
vendimos la póliza, en este caso, no nos queda más remedio que 
conformarnos con hacer un análisis de sensibilidad al variar los parámetros 
reales procedentes de la contabilidad y tomar las medidas necesarias para 
mitigar los posibles efectos negativos en el valor de la cartera en vigor que 
reste valor y potenciar el negocio en vigor que genere más valor. 
 
La idea de base es la determinación de los flujos futuros, realizando una 
proyección de la cuenta de resultados del producto durante los años que 
estimamos va a estar en vigor, que actualizados a la tasa de rentabilidad 
exigida a la inversión nos dará una cantidad.  
 
Dicha cantidad dividida por la prima es lo que se llama el ratio de valor del 
producto. Es el porcentaje de valor que obtiene la compañía de un producto por 
cada 100 unidades monetarias de prima.  
 
Por otro lado, muchas empresas han olvidado a la hora de realizar sus profit 
testing el coste de asumir determinados riesgos que han “regalado” a sus 
clientes y que si se hubiesen incluido, no hubiesen sacado dicho producto en 
esas condiciones o bien el ratio de valor sería inferior al calculado inicialmente. 
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2.3.1. Ejemplo  
 
Vamos a calcular como ejemplo el Profit Test de un seguro multirriesgo para la 
cobertura de los riesgos de los barcos que van a participar en la próxima Copa 
América en Valencia. Todos los datos son ficticios, ya que el objetivo es 
comprender la metodología y no los resultados en sí. Por ello, voy a considerar 
que los barcos van a estar compitiendo durante 10 años, tiempo por el que van 
a estar cubiertos. 
 
El objetivo es conocer el ratio de valor de este producto por cada 100 u.m. de 
prima cobrada. 
 
Lo primero que hay que hacer es establecer las hipótesis de partida sobre la 
que vamos a calcular la cuenta de resultados. 
 

HIPOTESIS CONSIDERADAS: 

COMISION AL  MEDIADOR: 30,00% 

GTOS DE GESTION: 2,00% 

GTOS ASISTENCIA: 2,70% 

GTOS PROMOCION: 0,20% 

SINIESTRALIDAD (*) 45,00% 

COSTE REASEG: 2,50% 

INGRESOS FINANCIEROS: 2,00% 

DURACION: 10 

REVALORIZACION AUTOMATICA CAPITALES ADOS: 5,00% 

CAIDA DE CARTERA 9,00% 

PB 20,00% 

PROVISION PARA PRIMAS NO CONSUMIDAS 50,00% 

PORCENTAJE DE MARGEN DE SOLVENCIA 18,00% 

TASA DE DESCUENTO 7,00% 

TASA DE RENDIMIENTO DEL MS 3,50% 

 
Cuadro 2- Hipótesis consideradas en ejemplo Profit Test 

 
(*) La siniestralidad gira sobre las primas adquiridas. Las primas adquiridas son las primas emitidas 
menos la Provisión para Primas No Consumidas (PPNC). 

 
En base a estas hipótesis, proyectamos la cuenta de resultados para cada año 
resultando lo siguiente: 
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Cuadro 3.- Resultados del Profit Test 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

MULTIRRIESGO COPA 
AMERICA                    
Valor antes del MS 55,64                     
Valor después del 
MS 44,77 2006 

200
7 

200
8 

200
9 

201
0 

201
1 

201
2 

201
3 

201
4 

201
5 

Primas 100 96 91 87 83 80 76 73 69 66 
Rendimiento 
inversiones  2 2 2 2 2 2 2 1 1 1 
            
Siniestros  23 44 42 40 38 37 35 33 32 45 
            
Gastos de Gestión  2 2 2 2 2 2 2 1 1 1 
Gastos Promoción  0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Gastos de Asistencia  3 3 2 2 2 2 2 2 2 2 
Coste Reaseguro  3 2 2 2 2 2 2 2 2 2 
            
Comisiones Iniciales  30 29 27 26 25 24 23 22 21 20 
            
Incremento en reserva  50 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -33
            
Bº antes de Pb   -8 20 19 18 17 17 16 15 14 31 
PB a favor de Mediador  0 4 4 4 3 3 3 3 3 6 
Bº antes de MS y antes 
de impuestos  -8 16 15 15 14 13 13 12 12 25 
Impuestos  -3 6 5 5 5 5 4 4 4 9 
Bº antes de MS y después 
de impuestos -5 10 10 9 9 9 8 8 8 16 
            

Nivel MS 

Nivel 
Objeti
vo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

  0,00% 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
Reservas  50 48 46 44 42 40 38 36 35 33 
Margen Solvencia  18 17 16 16 15 14 14 13 13 12 
Resultado 
Distribuible   -23 12 11 11 10 10 9 9 8 17
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Comentarios: 
 
Partiendo sobre la base de una prima de 100, pues el resultado es 
independiente del montante de primas, se calculan el resto de partidas: 
 
El rendimiento de las inversiones en este seguro es una cuantía pequeña, está 
definido como un 2% sobre las primas. 
 
Los siniestros es un porcentaje de las primas adquiridas (primas emitidas 
menos las provisiones para primas no consumidas). 
 
Los gastos y comisiones giran todos sobre la prima. 
 
Se ha supuesto que las primas se emiten uniformemente a lo largo del año, por 
lo que a final de año, la provisión para primas no consumidas es el 50%. 
 
En cuanto al nivel de solvencia, se ha supuesto un 18% sobre las primas. 
 
En la medida que las hipótesis se ajusten más a la realidad obtendremos unos 
resultados más o menos acertados al valor realmente creado. 
 
El resultado después de impuestos de cada año actualizado a una tasa 
descuento  del 7% da una cantidad de 55,64. 
 
Si tenemos es cuenta la cantidad de recursos que legalmente tiene que 
destinar la compañía para poder ejercer la actividad la cantidad se reduce a 
44,77. 
 
Este resultado es el valor actualizado a la tasa de descuento de los beneficios 
distribuibles después de impuestos y del margen de solvencia. El ratio de valor 
es del 44,77%, es decir, por cada 100 u.m. de prima cobrada, la compañía de 
seguros va a obtener 44,77 u.m. en un plazo de 10 años. 
 
En el primer ejercicio hay pérdidas debido al elevado importe de las reservas 
que tiene que dotar la compañía. Esto se compensa el último año ya que 
desdota lo provisionado en años anteriores. 
 
Es muy importante analizar como varía el resultado ante un cambio en alguna 
de las hipótesis, es decir, la sensibilidad. Por ejemplo: 
 
Si consiguiésemos reducir las comisiones del 30% al 27% dejando el resto de 
variables igual. El ratio de valor pasaría a ser del 54,70% (un 22% más). 
 
Analizando como afecta la variación de un punto porcentual en las comisiones 
al ratio de valor, obtenemos los siguientes resultados: 
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Comisiones al 
mediador 27% 28% 29% 30% 31% 32% 33% 34% 

Ratio de Valor 54,70% 51,39% 48,08% 44,77% 41,46% 38,16% 34,85% 31,54%

Variación 6,05% 6,44% 6,88% 7,39% 7,98% 8,67% 9,49% 10,49%

Cuadro 4.- Sensibilidad variando Comisiones al mediador 
Vemos que cuanto mayor sea la comisión, el ratio de mayor disminuye cada 
vez en mayor medida. Por encima de una comisión del 43% en ratio de valor 
pasa a ser negativo. 
 
Si analizamos la siniestralidad variando la tasa de siniestralidad +/-15 puntos, 
dejando el resto de hipótesis constantes, obtenemos que, para una 
siniestralidad del 30%, el ratio de valor es aproximadamente del 100%. Por 
contra, para una siniestralidad del 60% el ratio de valor pasaría a ser negativo 
(-2%). Ésta sería la máxima siniestralidad que puede soportar el producto.  
 
El ratio de valor es prácticamente igual de sensible a una variación de un punto 
básico de las comisiones que de siniestralidad. Como se puede ver en el 
siguiente gráfico: 
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Gráfico 1.- Sensibilidad Comisiones versus siniestralidad 
 
 
Lo mismo se puede hacer exactamente igual con el resto de hipótesis, para así 
establecer los límites de gastos, de participación en beneficios, de coste de 
reaseguro, de caída de cartera que el producto puede soportar para que resulte 
el ratio de valor exigido. 
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3. Definición de Embedded Value (EV) 
 
 
  
Embedded Value     + Patrimonio Neto Ajustado 

+ Valor del Negocio en Vigor 
- Coste del Margen de Solvencia 

 
 

 
 

Gráfico 2.- Definición EV 
 
 
 
Patrimonio Neto (Net Worth - NW) 
 
Es el valor de los recursos propios que aparecen en el balance (capital y 
reservas). Proporcionan el valor desde una perspectiva estática que no tiene en 
cuenta la posible evolución futura de la empresa y el valor temporal del dinero. 
 
Esta cantidad es también la diferencia entre el activo total y el pasivo exigible, 
es decir, el excedente del total de bienes y derechos de la empresa sobre el 
total de sus deudas con terceros. 
 
Este valor presenta el defecto que los criterios contables están sujetos a cierta 
subjetividad y difieren de los criterios de mercado. 
 
Patrimonio Neto Ajustado (Adjusted Net Worth - ANW) 
 
El patrimonio neto ajustado es igual al capital y reservas que aparecen en el 
balance, más la diferencia entre el valor de mercado y el valor en el balance, 
neto de impuestos, de los activos no técnicos, lo que significa, reflejar los 
valores del activo que pertenecen a los accionistas, por tanto, no imputables a 
los asegurados. 
 
Se denomina activos técnicos a los activos cuyo valor en balance es 
exactamente igual a las provisiones técnicas, por tanto, los activos no técnicos 
serán aquellos no asignados internamente a provisiones técnicas, más en caso 
de que existan, la parte de los activos asignados cuyo valor en balance excede 
de dichas provisiones. 
 
El siguiente gráfico resume lo anterior: 
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Gráfico 3.- Balance de una empresa de seguros de vida 

 
 
Este concepto trata de salvar el inconveniente que supone la aplicación de 
criterios exclusivamente contables en la valoración. 
 
 
Valor del Negocio en Vigor (Value in Force Bussines - VIF)  
 
El valor del negocio en vigor es igual al valor actual de los beneficios 
distribuibles futuros esperados de la cartera en vigor. Se consideran beneficios 
distribuibles aquellos beneficios que se producen después de impuestos, 
disponibles para su distribución a los accionistas de la compañía de seguros. 
No se incluye como valor del negocio el vigor el valor del negocio futuro que 
pueda generar la compañía. 
 
Al igual que hemos realizado en el profit testing, hay que proyectar los cash 
flows futuros, pero esta vez de todos de los productos que componen la cartera 
de la compañía, proyectando las primas sin crecimiento por aumento de 
negocio, los ingresos financieros que se deriven de las rentabilidades reales de 
los activos de la compañía, la siniestralidad, gastos, comisiones y variación de 
reserva reales que se deriven de la experiencia de la compañía. También habrá 
que tener en cuenta cuanto pagamos al reaseguro y los impuestos. Esto nos da 
los beneficios después de impuestos que restando el margen de solvencia, nos 
da el beneficio distribuible después del MS. 
 
El siguiente gráfico resume lo anterior: 
 

Patrimonio Libre

Margen 
Solvencia

Prov. Mat.

Resto de Activos y 
activos no técnicos 

Activos vinculados a 
Prov. Mat. 

Fondos 
Propios 

Activo Pasivo 
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Gráfico 4.- Proyección de los Cash Flows futuros 

 
La clave del proceso de cálculo del EV está en la derivación correcta de las 
hipótesis, tema muy cuestionado en la actualidad y que ha originado, entre 
otros, la publicación de los EEV (European Embedded Value que luego 
veremos). 
 
Para la modelización de la cartera de productos de la compañía es necesario 
un programa informático potente que permita proyectar hasta su término la 
cartera de la compañía. Existen en el mercado varias consultoras que venden 
dichas aplicaciones.  
 
Las características más importantes que, según un estudio preparado para la 
Sociedad de Actuarios (SOA) por la University of Ontario, debe tener la 
aplicación a comprar son: 
 
 Código abierto. Esto supone un handicap importante para los usuarios, 

normalmente actuarios por su conocimiento financiero y actuarial, ya que 
supone aprender el lenguaje de programación. En la realidad, debido a 
que los modelos de productos de seguros se encuentran ya 
desarrollados de forma standard, basta con personalizarlos a los propios 
(gross up), no obstante, supone una dificultad a considerar. 

 Compatibilidad con hojas de cálculo donde exportar los datos. 
 Flexibilidad. 
 Entorno amigable de la herramienta, es decir, que sea intuitivo. 

 
Es recomendable que sea el propio personal de la compañía quien desarrolle 
los modelos de los productos en la herramienta para así poder hacer futuros 
desarrollos de forma independiente y muy importante, validar los datos 
proyectados de los modelos con los datos reales contables. 
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Coste del Margen de Solvencia (MS) 
 
Es el margen de solvencia (MS) requerido menos el valor actual de las 
liberaciones futuras del MS, más los ingresos financieros sobre el MS (neto de 
impuestos) calculado a una tasa de descuento. 
 
Es decir, el coste del MS, es el MS exigido a lo que hay restar los ingresos 
financieros que obtenemos de su inversión y también, dado que las pólizas irán 
muriendo, la recuperación de dicho MS a lo largo del tiempo, calculado en valor 
actual. 
 

 
Gráfico 5.- Coste del Margen de Solvencia 

 
 
Otros conceptos básicos son: 
 
Valor del nuevo negocio (Value New Bussines – VNB) 
 
El valor del nuevo negocio proyectado del último año, es igual al valor actual de 
los beneficios distribuibles futuros esperados del nuevo negocio proyectado en 
el último año, actualizados a su fecha de emisión. Este concepto proporciona 
una indicación de la capacidad actual de una compañía para vender pólizas 
con una rentabilidad para el accionista superior a la tasa de retorno requerida 
por el mismo. 
 
Fondo de comercio (goodwill) 
 
Es el valor atribuible al nuevo negocio futuro. Se calcula aplicando un 
multiplicador al valor del nuevo negocio del último año. El multiplicador debería 
reflejar la rentabilidad y el crecimiento del nuevo negocio futuro según la 
experiencia reciente de la entidad. 
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Este depende de factores (inflación, reacción desconocida de la clientela, 
evolución del mercado, competencia, etc.) que influencian este valor. Suele ser 
calculado y proporcionado por analistas independientes. 
 
Appraisal Value (AV) 
 
Es el patrimonio neto ajustado más el valor de los beneficios futuros generados 
por la cartera en vigor más el valor de los beneficios futuros generados por el 
negocio futuro estimado. Se calcula como la suma del EV más el goodwill. 
 
Valor y precio 
 
En general, una empresa tiene distinto valor para distintos compradores y 
también puede tener distinto valor para comprador y vendedor. No debe 
confundirse valor con el precio. Esta diferencia se puede explicar por múltiples 
razones. Por ejemplo, una gran multinacional muy avanzada tecnológicamente 
que desee entrar en nuestro mercado comprando una empresa nacional, tan 
sólo valorará el prestigio de la marca nacional, pero no valorará tecnología 
pues el mismo dispone de unos activos más avanzados. 
 
Por otro lado, el EV no tiene en cuenta aspectos subjetivos en la valoración 
pero que pueden ser críticos en la determinación del precio de una compañía, 
por lo que hay que ajustar el valor de la compañía haciendo ajustes que 
reflejen dichos aspectos. Estos aspectos puedan ser tales como: calidad de la 
red de ventas, mercado al que se dirige, composición de la cartera de 
asegurados, gestión eficiente, multicanal, etc. 
 
A continuación se muestra un gráfico que resume el valor de una empresa de 
seguros: 
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Gráfico 6.- Valor de una empresa de seguros 
 
3.1. Ejemplo 
 
Supongamos que a una compañía de seguros del ramo de vida, especialista en 
seguros de ahorro a largo plazo y en seguros de vida, le interesa saber el EV 
de su compañía. 
 
Para simplificar el ejemplo consideramos que toda su cartera está compuesta 
por un único producto de ahorro con participación en beneficios, en la que es 
líder del mercado en España. 
 
Para el cálculo del EV tenemos que calcular el patrimonio neto ajustado y el 
valor actual de los beneficios distribuibles futuros de la cartera en vigor a la 
fecha de cálculo después de impuestos y de los cambios en el margen de 
solvencia requerido. 
 
Etapas fundamentales para realizar la valoración: 
 
1. Obtención de información: 
 
Por un lado, para realizar las proyecciones de la cartera, hay que modelar los 
productos, para lo que se necesita sus bases técnicas. 
 
 Nota técnica del producto: 

 
Se trata de un seguro de ahorro mixto con PB que se aplica al 
vencimiento del seguro, en el que la cobertura de fallecimiento es una 
cuantía fija de 3.000 euros, cuyo coste se va restando de la provisión 
matemática. 

 
Fondo  
Base técnica en fallecimiento 
Tipo interés técnico 4,00%
Recargos de ge 2%
Recargos de gi 3,0%
tabla mort GKM/F 80
 % tabla 100%
Base técnica en el fondo 
Tipo interés fondo 2,00%
Recargos de ge 1,00%
% PB mínimo  50%

 
Cuadro 5.- Nota Técnica 

 
Para el cálculo del patrimonio neto ajustado, se necesita la cuenta de 
resultados y el balance. 
 
 Información contable: Balance y cuenta de pérdidas y ganancias: 
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Balance   

  

 Activo   

   
 accionistas desembolsos no exigidos  3.000  

 Inversiones   10.350  

 Otros   12.000  

  25.350  
 Pasivo   

   
 Capital y reservas   15.000  

 Reserva   10.350  

  25.350  
  

  

 Cuenta de Pérdidas y Ganancias  

  

 Ingreso por primas   9.200.000  

 Gtos adquisición   27.600  

 Gtos de administración   141.000  

 Gtos por inversiones   108.675  
 

Cuadro 6.- Balance y Cuenta PyG 
 
Es necesario disponer de información interna o estadísticas para poder 
comprobar que los datos que salgan del modelo se aproximen a nuestros datos 
reales y a los contables. Los datos fundamentales que hay que validar son las 
primas, provisiones, número de asegurados, prestaciones pagadas, gastos y 
comisiones.  
 
 Información interna: Por ejemplo de la información estadístico contable: 
 

 INFORMACIÓN ESTADÍSTICO-CONTABLE  
     

 Primas 
Provisión 

Mat. Capitales Numero 
 devengadas al cierrre asegurados de pólizas 

         
Fondo 9.200.000 10.350.000 51.600.000 17.200 

         
     

Total 9.200.000 10.350.000   
 

Cuadro 7.- Información de gestión 
 
En un modelo en el que se proyecte póliza a póliza se necesita: 
 
 Base de datos, póliza a póliza sobre la cartera de pólizas en vigor a con los 

campos fundamentales para realizar la proyección. Un resumen de dichos 
campos: 
 Número de póliza 
 Estado póliza 
 Fecha de salida y Causa de salida 
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 Tipo de prima 
 Fecha de emisión 
 Fecha de vencimiento 
 Capitales asegurados 
 Reserva de balance 

 
Es normal utilizar en vez de un modelo póliza a póliza, un modelo en el que 
se utiliza una póliza tipo que representa a toda la cartera, a esta póliza tipo 
se le denomina model point. Este sistema ahorra tiempos y simplifica los 
cálculos, pero por contra se pierde mucha información y precisión en el 
valor calculado. La póliza tipo en este ejemplo se resume en: 
 

Datos del cliente  
Fecha valoración 31/12/2005
Edad actual 40
Sexo V
Capital Asegurado fall 3.000
Fecha de incio 01/01/1999
Fecha de vto 31/12/2010
duración 26
edad de vto 66
Ingreso por primas 9.200.000
Reserva 31/12 10.000.000
Reserva  de PB 31/12 350.000
Numero pol neg. vigor 17.200

 
Cuadro 8.- Información de base de datos 

 
2. Derivación de hipótesis y establecimiento de hipótesis económicas: 
 
Uno de los aspectos más importantes para la proyección del EV es la 
derivación de hipótesis y establecimiento de las hipótesis económicas. 
 
Las hipótesis económicas deben ser acordes al mercado en función de las 
características de la compañía.  
 
La tasa de descuento, debe ser en principio añadiendo una prima de riesgo a la 
tasa libre de riesgo, normalmente se toma el bono del Estado a 10 años, de 
forma que refleje los riesgos asumidos por el inversor, es decir, es como una 
medida del coste de oportunidad para los accionistas o inversores en función 
del riesgo que asumen. Su cálculo es a veces subjetivo y no refleja las 
condiciones del mercado por lo que el valor así calculado de EV estará 
distorsionado. 
 
La rentabilidad financiera a considerar estará en función de la composición real 
de nuestra cartera de activos. Es importante considerar un tipo de reinversión 
de los activos acorde con el mercado y con la política de la compañía. También 
hay que considerar una rentabilidad sobre los activos destinados a cubrir el 
margen de solvencia de la compañía. 
 
Respecto al coste del margen de solvencia, hay que determinar el % de 
margen de solvencia que la compañía se quiere situar, pues es posible que 
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independientemente de los requerimientos regulatorios a la compañía le 
interese situarse en niveles superiores para tener un mejor nivel de solvencia. 
A mayor %, mayor coste de margen de solvencia. 
 
El resto de hipótesis económicas son la inflación y la tasa impositiva. 
 
Para este ejemplo se han tomado las siguientes hipótesis: 
 

Hipótesis  económicas  
Tasa de descuento 8,00%
Rentabilidad  5,00%
MS- % sobre rva 4%
MS- % sobre K riesgo 0,30%
Interés sobre MS 2,00%
Tasa impositiva 35%
Inflación 3,00%

 
Cuadro 9.- Hipótesis económicas 

 
Derivación de hipótesis: 
 
No hay que olvidar que el EV se utiliza fundamentalmente por las compañías 
de seguros de vida ya que en una compañía de vida las hipótesis son más 
estables que en una compañía de no vida. 
 
Se realiza estudiando la base de datos de la compañía, si ésta tiene la 
experiencia suficiente para hacerlo, y así estimar el comportamiento futuro de 
los asegurados que mejor se aproxime a la experiencia real, es lo que se 
denomina “best estimate”. 
 
 La hipótesis de experiencia de mortalidad: 

 
Para ello tenemos que estudiar la mortalidad de cada uno de los 
productos de la compañía obteniendo el ratio de siniestralidad sobre la 
prima de riesgo,  a partir de la información histórica de la siniestralidad 
de dichos productos. 

 
También se puede ajustar la siniestralidad histórica real a una tabla de 
mortalidad reconocida. 
 
Si no se dispone de información histórica, por que es una compañía 
joven y no tiene experiencia propia, es normal utilizar  como referencia 
un benchmark del mercado. 

 
 La tasa de rescate: 

 
La técnica más utilizada para la derivación de la tasa de rescates es a 
través de triángulos construidos con datos históricos por año póliza, con 
el objetivo de fijar una tendencia, obteniendo ratios de caída por año 
póliza. 
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También es normal calcular con la misma técnica, tasas de suspensión, 
tasas de recurrencia de primas  y tasas de rehabilitación de las pólizas. 

 
 Gastos de adquisición, de mantenimiento, de prestaciones y de 

inversiones: 
 

Se basarán en los gastos reales de la compañía, según resulten de las 
cuentas anuales, incluyendo los costes directos e indirectos de cada 
producto distribuidos según la imputación de gastos por destino que 
tenga establecida la compañía, eliminando los gastos que no sean 
recurrentes. 
 

Hipótesis  Experiencia   
  
experiencia mortalidad    tabla GKM80 
   % tabla 50%
   
Tasa anual rescates 5%  
gastos por póliza 5  
Comisión de mantenim. (% del fondo) 0,40%  
Comisión de adquisición 10,00%  

 
Cuadro 10.- Hipótesis 

 
Las hipótesis hay que contrastarlas periódicamente con la experiencia reciente 
de la compañía para verificar el cumplimiento o no de las mismas, en otro caso, 
pueden verse distorsionados los resultados a consecuencia de asumir hipótesis 
no reales. 
 
3. Construcción del modelo: 
 
Con toda la información anterior, se trata de hacer el modelo del producto y 
proyectar su cuenta de PyG hasta su extinción. 
 
Para ello, se programan cada una de las partidas que conforman la cuenta de 
PyG. 
 
De una forma sencilla, conforme a las variables que hemos definido, los 
cálculos a realizar serían: 
 
 Evolución del nº de pólizas. Depende de: 
 

Pólizas(t) = Pólizas(t-1) –nºmuertes(t) – nºrescates(t) – nºvctos(t) 
 
nºmuertes(t)  = Pólizas(t-1) x (1- tasa rescates/2) x tasa fallec. 
nºrescates(t)  = Pólizas(t-1) x (1- tasa fallec./2) x tasa rescates  
nº vctos(t)  = Pólizas(t-1) x tasa vto 

 
 Primas de fallecimiento: 
 



33 

De la prima de fallecimiento de nota técnica menos los fallecimientos reales 
(50% qx), existe un beneficio por mortalidad. 
 
Prima fallec.(t) = (qx (nota tc.) x Cap. Ado. x (1+i)^(-(1/2)) / (1-gi –ge) x 
Pólizas(t) 

 
 Primas: 
 

Los ingresos por primas en t serán el número de pólizas vivas en t por el 
importe de primas periódicas en t-1. 
 
Primas(t) = ((primas(t-1) – prima fallec.(t-1))/Pólizas(t)) x Promedio pólizas(t) + 
prima fallec.(t) 
 
Es importante considerar todas las primas que puedan existir, como por 
ejemplo:  

o Crecimiento automático de las primas 
o Primas iniciales 
o Primas extraordinarias o recurrentes 

 
La inclusión o no de estas primas influyen mucho en el valor.  
 
A la hora de calcular el ratio de valor del producto, se utiliza como el 
concepto de Prima Anual Equivalente (APE). 
 
Las APEs, se definen por convenio entre todas las compañías, como el 
100% de las primas periódicas de nuevo negocio más el 10% de las primas 
únicas y extraordinarias de nuevo negocio. 

 
 Ingresos financieros: 
 

Por la rentabilidad financiera obtenida de la inversión de las primas de 
ahorro  y de las provisiones matemáticas. 
 
Ing. Financ. = rta real x promedio (PM(t-1)) + rta real/2 x (primas – prima fall/2 
– comis. agentes) 

 
 Provisión Matemática: 
 

PM(t) = PM(t-1) x (1- tasa rescate- tasa fallec.) x (1+i) + primas(t) –prima 
fallec.(t) x (1 - tasa rescate/2- tasa fallec./2) x (1+ i/2) 
 
Provisión de PB: 
 
PB(t) = PB(t-1) x (1+i+Max(0;%pb(rta real – i)) x (1- tasa rescate- tasa fallec.) 
+ PM(t-1) x si(rta real < i;0; ;%pb(rta real – i)) x (1- tasa rescate- tasa fallec.) + 
primas(t) –prima fallec.(t)  x si(rta real < i;0; ;%pb(rta real/2 – i/2)) x (1 - tasa 
rescate/2- tasa fallec./2) 

 
 Mortalidad: 
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mortalidad = promedio (PM(t-1)+ PB(t-1)) x tasa fallec. + (primas(t) –prima 
fallec.(t))  x tasa fallec. + Cap. Ado x media (Pólizas(t-1);Pólizas(t)) x tasa 
fallec. 

 
 Rescate: 
 

Rescate = promedio (PM(t-1)+ PB(t-1)) x tasa rescate + (primas(t) –prima fallec. 
(t))  x tasa rescate + Cap. Ado x media (Pólizas(t-1);Pólizas(t)) x tasa rescate 

 
 Comisiones: 
 

Comisión Adq.(t) = %Com. Adq. x primas(t) 
 
Comisión Manten. = %Com. Mant. x promedio (PM(t-1); PM(t)) 

 
 Gastos: 
 

Gastos Manten. = promedio(Pólizas(t);Pólizas(t-1)) x gastos por póliza x 
(1+∏)^t 

 
La implementación de un modelo de EV queda esquematizada en el siguiente 
gráfico: 
 
 
 

 
 

Gráfico 7.- Fases del EV 
 
 
Una vez realizadas todas las fases anteriores, obtenemos los siguientes 
resultados: 
 

Análisis cambio Sensibilidades 

Construcción del 
modelo

Outputs 

Valor del 
Negocio 
Embedded 
Nuevo negocio 
Appraisal 

Inform. contable 

Base de 
datos de la 

cartera 
 

 Notas 
técnicas 

FASE 1 

Derivación de 
hipótesis 

Metodología Resultados 

FASE 2 FASE 3 FASE 4 FASE 5 

Información 

Incremento 
valor  

Negocio 

Chequeo 
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Cuenta de Perdidas y ganancias Gtos TOT Rdo Rdo

Ing. Ing. ING Siniest. SIN Com. Com. Gtos Gtos Mant GTOS Var. ant. dps Ing. T Var Rdo

Año Primas fin. TOT Mort Res vto TOT Adq. Mant Adq. Mant Inv. COM Rvas T T T  Fin MS MS MS Distrb

Inicial 2005 12 9.200.000

1 2006 12 8.973.306 725.082 9.698.389 52.570 748.934 0 801.504 897.331 58.380 0 86.332 0 1.042.042 8.489.782 -634.939 -222.229 -412.710 14.693 5.143 331.733          -734.893

2 2007 12 8.748.669 1.132.291 9.880.960 61.244 1.173.013 0 1.234.257 874.867 91.431 0 84.405 0 1.050.703 8.035.785 -439.785 -153.925 -285.860 21.150 7.403 313.964          -586.077

3 2008 12 8.530.251 1.517.527 10.047.779 71.144 1.574.247 0 1.645.391 853.025 122.699 0 82.517 0 1.058.241 7.598.219 -254.072 -88.925 -165.147 27.258 9.540 296.832          -444.261

4 2009 12 8.317.811 1.881.582 10.199.393 82.472 1.953.463 0 2.035.935 831.781 152.248 0 80.665 0 1.064.693 7.176.245 -77.482 -27.119 -50.363 33.030 11.560 280.305          -309.198

5 2010 12 8.111.111 2.225.202 10.336.313 95.422 2.311.446 0 2.406.869 811.111 180.138 0 78.848 0 1.070.097 6.769.059 90.289 31.601 58.688 38.476 13.467 264.350          -180.653

6 2011 12 7.909.919 2.549.099 10.459.019 110.183 2.648.941 0 2.759.124 790.992 206.428 0 77.064 0 1.074.484 6.375.885 249.526 87.334 162.192 43.609 15.263 248.938          -58.401

7 2012 12 7.714.008 2.853.945 10.567.953 126.933 2.966.653 0 3.093.586 771.401 231.172 0 75.312 0 1.077.885 5.995.985 400.497 140.174 260.323 48.439 16.954 234.041          57.767

8 2013 12 7.523.157 3.140.376 10.663.533 145.845 3.265.250 0 3.411.095 752.316 254.421 0 73.591 0 1.080.327 5.628.650 543.460 190.211 353.249 52.976 18.541 219.631          168.052

9 2014 12 7.337.155 3.408.996 10.746.151 167.085 3.545.365 0 3.712.449 733.715 276.225 0 71.898 0 1.081.839 5.273.207 678.656 237.529 441.126 57.229 20.030 205.682          272.642

10 2015 12 7.155.792 3.660.375 10.816.166 190.800 3.807.595 0 3.998.394 715.579 296.629 0 70.234 0 1.082.442 4.929.019 806.311 282.209 524.102 61.207 21.423 192.170          371.717

11 2016 12 6.978.867 3.895.052 10.873.920 217.128 4.052.507 0 4.269.635 697.887 315.678 0 68.595 0 1.082.161 4.595.483 926.641 324.325 602.317 64.920 22.722 179.070          465.445

12 2017 12 6.806.326 4.113.535 10.919.861 246.472 4.280.637 0 4.527.109 680.633 333.413 0 66.982 0 1.081.028 4.271.812 1.039.912 363.969 675.943 68.374 23.931 166.353          554.033

13 2018 12 6.637.883 4.316.297 10.954.180 278.813 4.492.480 0 4.771.293 663.788 349.872 0 65.393 0 1.079.053 3.957.561 1.146.273 401.195 745.077 71.577 25.052 154.000          637.602

14 2019 12 6.473.345 4.503.791 10.977.136 314.248 4.688.510 0 5.002.758 647.334 365.091 0 63.826 0 1.076.252 3.652.227 1.245.898 436.064 809.834 74.537 26.088 141.993          716.290

15 2020 12 6.312.737 4.676.435 10.989.172 353.389 4.869.176 0 5.222.565 631.274 379.105 0 62.281 0 1.072.660 3.354.898 1.339.048 468.667 870.381 77.260 27.041 130.296          790.304

16 2021 12 6.155.903 4.834.607 10.990.509 396.500 5.034.878 0 5.431.379 615.590 391.945 0 60.756 0 1.068.291 3.064.953 1.425.887 499.060 926.826 79.752 27.913 118.884          859.781

17 2022 12 6.002.684 4.978.656 10.981.341 443.844 5.185.988 0 5.629.833 600.268 403.639 0 59.249 0 1.063.156 2.781.788 1.506.564 527.298 979.267 82.018 28.706 107.734          924.845

18 2023 12 5.852.926 5.108.904 10.961.830 495.686 5.322.845 0 5.818.532 585.293 414.212 0 57.759 0 1.057.264 2.504.815 1.581.219 553.427 1.027.792 84.064 29.422 96.822            985.612

19 2024 12 5.706.566 5.225.634 10.932.200 552.607 5.445.760 0 5.998.367 570.657 423.688 0 56.285 0 1.050.630 2.233.186 1.650.017 577.506 1.072.511 85.893 30.063 86.115            1.042.226

20 2025 12 5.563.385 5.329.098 10.892.484 614.715 5.554.999 0 6.169.714 556.339 432.087 0 54.826 0 1.043.252 1.966.479 1.713.039 599.564 1.113.475 87.510 30.629 75.597            1.094.760

21 2026 12 5.423.223 5.419.528 10.842.751 682.275 5.650.809 0 6.333.085 542.322 439.428 0 53.380 0 1.035.130 1.704.153 1.770.382 619.634 1.150.749 88.919 31.122 65.246            1.143.299

22 2027 12 5.286.059 5.497.113 10.783.172 756.114 5.733.408 0 6.489.522 528.606 445.727 0 51.945 0 1.026.278 1.445.181 1.822.192 637.767 1.184.425 90.121 31.542 55.022            1.187.981

23 2028 12 5.151.745 5.562.003 10.713.748 836.663 5.802.962 0 6.639.625 515.175 450.995 0 50.520 0 1.016.690 1.188.893 1.868.540 653.989 1.214.551 91.121 31.892 44.899            1.228.880

24 2029 12 5.020.126 5.614.313 10.634.440 924.355 5.859.604 0 6.783.958 502.013 455.242 0 49.103 0 1.006.358 934.640 1.909.483 668.319 1.241.164 91.918 32.171 34.850            1.266.061

25 2030 12 4.891.042 5.654.130 10.545.172 1.019.609 5.903.433 0 6.923.041 489.104 458.475 0 47.693 0 995.273 681.796 1.945.062 680.772 1.264.290 92.515 32.380 24.851            1.299.574

26 2031 12 4.764.327 5.681.508 10.445.835 1.122.826 5.934.517 0 7.057.343 476.433 460.698 0 46.289 0 983.420 429.769 1.975.304 691.356 1.283.947 92.912 32.519 14.879            1.329.462

27 2032 12 0 0 0 0 0 115.389.470 115.389.470 0 0 0 0 0 0 -115.389.470 0 0 0 46.531 16.286 (4.653.058)      4.683.303  
 

Cuadro 11.- Proyección Cuenta de Resultados 
 
El resultado del valor del negocio en vigor es: 
 

Tasa de descuento 7% 8% 9% 
        
Prima inicial 9.200.000 9.200.000 9.200.000 
Reservas Iniciales 10.350.000 10.350.000 10.350.000 
MS Inicial 568.800 568.800 568.800 
        
Valores actuales       
Valor actual de los Bos dps T 4.752.914 3.990.868 3.353.240 
VA Beneficio distribuible 3.523.884 2.691.871 2.014.746 
Coste de MS 1.797.830 1.867.797 1.907.294 
VA Después de Coste de MS 2.955.084 2.123.071 1.445.946 

 
Cuadro 12.- Resultado Valor del Negocio en Vigor (VIF) 

 
El Valor Actual de los Beneficios después de impuestos menos el coste del 
margen de solvencia nos da el Valor Actual de los beneficios después del coste 
del MS. 
 
El coste del margen de solvencia es igual al margen de solvencia menos el 
valor actual del margen de solvencia. Debido a las características de este 
model point donde todo el MS se libera al vencimiento, el valor del MS resulta 
negativo. 
 
El valor del MS es igual a los rendimientos financieros netos de impuestos del 
MS mas/menos la variación del MS, actualizado a la tasa de descuento. 
 
El Valor Actual del Beneficio Distribuible es el Valor Actual de los Beneficios 
después de impuestos más/menos el valor actual del MS. 
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Los resultados se han calculado considerando tres tasas de descuento 
distintas. En el siguiente cuadro se observa como los beneficios después de 
impuestos y después del coste del MS disminuyen conforme aumenta la tasa 
de descuento, en cambio, el coste del margen de solvencia aumenta: 
 

Tasa de descuento 7% 8% 9% 
    
Valores actuales       
Valor actual de los Bos dps T - -16% -16% 
VA Beneficio distribuible - -24% -25% 
Coste de MS - 4% 2% 
VA Después de Coste de MS - -28% -32% 

 
Cuadro 13.- Variación del VIF ante distintas tasas de descuento 

 
Asimismo, en caso de que el pago del dividendo fuese mensual en vez de 
anual, el valor aumentaría ya que es lógico pensar que cualquier inversor 
prefiere recibir anticipadamente los dividendos en vez de una vez al año. 
 
El resultado EV es: 
 

Tasa de descuento 7% 8% 9% 
Patrimonio neto ajustado  12.000 12.000 12.000 
+/- Plusvalías netas de impuestos  - - - 
 Valor actual de los Bos dps T antes MS  4.753 3.991 3.353 
 Coste de MS  1.798 1.868 1.907 

 Embedded value  
 

14.955 14.123 13.446 
 

Cuadro 14.- Resultado EV 
 
El Patrimonio Neto Ajustado es igual a Capital + Reservas – Accionistas por 
desembolsos no exigidos: 15.000 – 3.000 =12.000 
 
Una vez calculado el EV: 
 
Se puede hacer un análisis de resultados por fuente de beneficios, calculando 
el valor actual de cada una de las partidas de la cuenta de PyG que aportan 
valor, como es: 
 
 Resultado por mortalidad: El beneficio por mortalidad, ya que nuestra 

experiencia demuestra que nuestra mortalidad es un 50% de la considerada 
en la base técnica. Dato clave para RENTAS Y RIESGOS, ya que la 
esperanza de vida está aumentando, especialmente en las mujeres. Si la 
mortalidad sigue mejorando, podría haber riesgo de reinversión en 
productos “macheados” por la duración de los pasivos. En principio no es 
importante para productos AHORRO (a lo mejor para MIXTOS). 

 Resultado Financiero: El beneficio por que el interés obtenido de las 
reservas sea superior al acreditado al asegurado. 

 Resultado por gastos y comisiones, al ser inferiores a los considerados 
inicialmente. 
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Ejemplos: 
 
1) Una diferencia negativa en los resultados de Interés (Beneficios sobre 
Inversiones) puede indicar una dirección mediocre en las inversiones. 
 
2) Una diferencia negativa en los resultados de mortalidad puede indicar tasas 
de mortalidad inadecuadas en las tarifas o de anti-selección. 
 
3) Una diferencia negativa en los resultados de gastos puede indicar gastos 
actuales demasiado elevados o cargos inadecuados en las tarifas.  
 
Habiendo identificado las fuentes de beneficio por separado, se pueden 
gestionar mejor los riesgos del negocio y tener un mayor control tanto sobre la 
información que se da al mercado como sobre la interpretación que se hace de 
la misma. 
 
La siguiente etapa sería calcular el valor del nuevo negocio, éste se determina 
usando las mismas técnicas que la valoración del negocio de cartera, teniendo 
en cuenta únicamente el negocio suscrito en el último periodo. El valor del 
nuevo negocio tiene como objetivo determinar la capacidad de generar valor de 
la compañía. Los beneficios en la gestión del negocio asegurador son el 
producto de la diferencia entre la experiencia actual y la esperada, más el 
impacto de cualquier cambio de hipótesis al final de año y la contribución del 
nuevo negocio suscrito: 
 
Embedded Value al principio del año 
+ interés sobre los Fondos Propios ajustados 
+ contribución real del Cartera 
+ contribución real de los nueva producción 
+/- cambio de las bases actuariales 
+/- ajustes del capital 
= Embedded Value al final del ejercicio 
 
Con la información del valor del nuevo negocio y del negocio en vigor, la 
compañía puede realizar sus presupuestos y realizar el business plan del 
siguiente año, de forma que al año siguiente la compañía alcance un 
determinado valor. 
 
3.2. Análisis de sensibilidad 
 
Es necesario analizar los posibles impactos negativos en el valor del accionista 
en el caso de que exista variaciones con respecto a las hipótesis. En el ejemplo 
anterior, se ha considerado que la rentabilidad de las inversiones es el 5% 
constante. Lo más adecuado es proyectar los cash flow de la cartera de activos 
a su valor de mercado, para que el valor de los activos se asemeje más a la 
realidad de la compañía y establecer una tasa de reinversión para cuando 
venzan.  
 
A continuación se ve cómo varía el valor de EV  en el caso de que  
disminuyesen 100 p.b. el rendimientos de las inversiones y manteniendo el 
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resto de las hipótesis sin cambios, en donde destaca la gran influencia de los 
tipos de interés en la valoración. Los nuevos resultados serían los siguientes: 
 

Tasa de descuento 7% 8% 9% 
Patrimonio neto ajustado  12.000 12.000 12.000 
 ´+/- Plusvalías netas de impuestos  - - - 
 Valor actual de los Bos dps T antes MS 2.039 1.592 1.222 
 Coste de MS  1.742 1.812 1.852 

 Embedded value  
 

12.297 11.780 11.370 
Variación respecto hipótesis central -17,77% -16,59% -15,44% 

 
Cuadro 15.- Resultado EV disminuyendo 100pb el rend. inv. 

 
Otro análisis de sensibilidad podría ser, variar la tasa de rescate para ver como 
afecta al valor de la compañía. Si consideramos un 10% de tasa de rescate en 
vez del 5%, se obtiene: 
 

Tasa de descuento 7% 8% 9% 
Patrimonio neto ajustado  12.000 12.000 12.000 
 ´+/- Plusvalías netas de impuestos  - - - 
 Valor actual de los Bos dps T antes MS 1.819 1.489 1.210 
 Coste de MS  1.111 1.175 1.220 

 Embedded value  
 

12.708 12.314 11.990 
 Variación respecto hipótesis central -15,03% -12,81% -10,83% 

 
Cuadro 16.- Resultado EV considerando tasa de rescate del 10% 

 
Por último, si consideramos un incremento del 10% en las hipótesis de gastos, 
obtenemos: 
 

Tasa de descuento 7% 8% 9% 
Patrimonio neto ajustado  12.000 12.000 12.000 
 ´+/- Plusvalías netas de impuestos  - - - 
 Valor actual de los Bos dps T antes MS 4.698 3.940 3.306 
 Coste de MS  1.798 1.868 1.907 

 Embedded value  
 

14.900 14.073 13.399 
 Variación respecto hipótesis central -0,37% -0,36% -0,35% 

 
Cuadro 17.- Resultado EV considerando un inc. del 10% en los gastos 

 
En resumen, es muy importante que el EV sea calculado proyectando nuestra 
mejor estimación de los beneficios futuros distribuibles (flujos de caja menos 
variación en las provisiones y capital necesario para mantener el negocio), 
descontándolos utilizando una tasa de descuento ajustada al riesgo, con el fin 
de obtener así un valor presente neto consistente. Implícitamente se tienen en 
cuenta tanto los costes derivados de asumir el riesgo del negocio como los 
asociados al capital requerido para mantener el negocio. 
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4. Aspectos críticos del EV tradicional. Market 
Consistent Embedded Value (MCEV) y European 
Embedded Value (EEV) 
 
A pesar de que la metodología del EV tradicional, sigue ofreciendo un punto de 
vista adecuado en cuanto a la manera en que se crea y gestiona el valor, los 
inversores han lanzado varias críticas en línea con las modernas técnicas 
económico-financieras. Los principales escollos que se encuentran en las 
técnicas tradicionales de EV son: 
 
1. La tasa de descuento 
 

En general, la tasa de descuento no siempre ha reflejado los riesgos 
específicos de cada una de las compañías, dándose una tendencia a 
utilizar una misma tasa de descuento en cada mercado y en cada 
momento, lo que supone ir en contra de los principios básicos de la 
relación entre riesgo y rendimiento. 
 
Uno de los puntos críticos a la hora de fijar las hipótesis en el EV es el 
de definir una tasa de descuento que pondere adecuadamente tanto los 
riesgos asociados a los flujos de beneficios futuros como los asociados a 
la rentabilidad de los activos. 

 
2. Consideración del coste de capital 
 

Siguiendo las normas europeas actuales, se exige a las compañías de 
seguros tener un capital extra, denominado margen de solvencia, con el 
fin de poder absorber futuras desviaciones adversas en el coste de los 
siniestros o como consecuencias de otros riesgos. La normativa 
aplicable no ha experimentado cambios en muchos años y está 
generalmente aceptado que el cálculo vigente no contempla 
adecuadamente las diferencias en el riesgo asumido por cada compañía. 
 
A raíz de este problema surgió el proyecto actual de Solvencia II. En el 
seno de  la Unión Europea se está desarrollando una metodología que 
permita la determinación de los requisitos de capital en función de los 
riesgos asumidos. Sin una metodología a medida de cada compañía, el 
coste de capital incluido en el EV es un ajuste subjetivo y, por tanto, 
desvinculado del riesgo al que está sujeto el capital. 

 
3. El coste de las opciones y garantías incluidas en los productos de 

seguros 
 

Existen muchos productos que se han comercializado en el pasado y 
que todavía se siguen comercializando, que llevan ciertas garantías y 
opciones favorables para el asegurado. 
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Por ejemplo, en España, hasta 1997, muchas aseguradoras 
comercializaron productos de ahorro con un interés técnico garantizado,  
muy por encima de los actuales tipos de interés. En la mayoría de los 
casos, estas opciones y garantías fueron otorgadas gratuitamente, es 
decir, sin añadir un recargo explícito y en un entorno económico de altos 
tipos de interés. 

 
Todo lo anterior, combinado con el hecho de que las condiciones de mercado 
financiero que se han ido sucediendo desde el año 2000 han tenido un impacto 
sin precedentes en el negocio de vida de las entidades aseguradoras. La caída 
sostenida de la renta variable y la de los tipos de interés, combinado con el 
desajuste entre los activos y pasivos, que se creían bien macheados, pero que 
no tuvieron en cuenta la exposición a ciertas opciones y garantías de los 
seguros, han puesto en duda la rentabilidad y la solvencia del negocio de vida. 
 
La metodología del EV tradicional ha fallado en el sentido que no ha reflejado 
de forma apropiada los riesgos de mercado en las cada vez más extremas 
condiciones de mercado de los años recientes. 
 
Como resultado, los inversores han perdido confianza en las compañías de 
vida lo que choca comparado con los informes de EV de las compañías. 
 
Por todo ello, están comenzando a darse iniciativas por parte de las principales  
compañías de seguros europeas para consensuar un modelo de cálculo de EV 
consistente en esta nueva situación, publicando lo que se ha denominado los 
European Embedded Value Principles (EVV). 
 
En el ámbito financiero es claro que aquellos activos con más riesgo tienen 
mayor rentabilidad, para premiar a aquellos que están dispuestos a asumir ese 
extra de riesgo. Por tanto una compañía cuya cartera de activos son AAA, no 
puede tener la misma valoración que una compañía con una cartera repleta de 
A, B  ó C. Esto no se está teniendo en cuenta en el EV. Esta es la razón 
principal por la que surgió la metodología del Market Consistent Embedded 
Value (MCEV). 
 
4.1. MCEV 
 
Su objetivo es obtener un valor de mercado realista para las compañías de 
mercado de vida. 
 
El MCEV se caracteriza por que tanto los activos, como los pasivos y el coste 
de capital se valoran en línea con el mercado y de forma consistente unos con 
otros. 
 
Cada cash flow es valorado utilizando una tasa de descuento consistente a la 
que se le aplicaría a otro cash flow de similares características en el mercado 
de capitales, es decir, la tasa libre de riesgo. 
 
La dificultad normalmente no viene por los activos, ya que su valoración es el 
valor de mercado de dichos activos. El problema viene por la complejidad de 
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valorar los pasivos, ya que generalmente no se negocian en el mercado 
abierto. 
 
Lo que se suele hacer para calcular el valor de los pasivos es crear una cartera 
de activos con cash flows comparables a los de los pasivos y calcular el valor 
de mercado de la cartera replicada. Por ejemplo, un seguro de vida ahorro a 
prima única a 10 años podría ser valorado como un bono cupón cero al mismo 
periodo.  
 
La valoración de los pasivos bajo el enfoque MCEV es independiente a la base 
de cálculo de las reservas. 
Hay pasivos mucho más complejos que no se pueden valorar tan fáciles. En 
ese caso se utiliza una combinación entre la teoría económica y la 
extrapolación a algún activo que si tenga valoración. Dado que los mercados se 
están sofisticando cada día más, es posible que llegue un día en que se cotice 
financieramente los riesgos asegurados de forma habitual. 
 
El problema de los pasivos es que los flujos no son ciertos, hay que estimarlos 
en base a hipótesis basadas en la experiencia. Además, muchos de estos 
pasivos llevan incorporados opciones y garantías que dependen a su vez de 
factores financieros, como el caso de los seguros vinculados a índices 
bursátiles y acciones, o para los seguros con participación en beneficios al tipo 
de interés, por lo que es necesario el uso de técnicas estocásticas para estimar 
los cash flows bajo diferentes escenarios, utilizando por ejemplo simulaciones 
Monte Carlo. 
 
La valoración de productos sin opcionalidad ni garantías, por ejemplo aquellos 
cuyos riesgos puedan ser diversificables, se valoran simplemente descontando 
a la tasa libre de riesgo. Se considera que un riesgo es diversificable si 
disminuye por el mero hecho de aumentar el número de asegurados, como 
ocurre con el riesgo de mortalidad. El efecto de la diversificación puede 
mejorarse ya sea realizando inversiones en otras compañías de vida o bien 
invirtiendo en otros sectores que no estén expuestos al riesgo de mortalidad. 
 
Los unit linked, cuyas comisiones de gestión se perciben en función del valor 
del fondo, deberían descontarse de forma consistente con la prima de riesgo 
utilizada para proyectar los valores futuros del fondo. El resultado obtenido será 
independiente del tipo de rendimiento utilizado, es decir que se llegaría al 
mismo resultado utilizando la tasa libre de riesgo. 
 
Los productos con participación en beneficios, están cubiertos por el exceso de 
los activos sobre los pasivos, de los que la compañía participa en una parte. Si 
los activos del fondo demuestran ser insuficientes para compensar los pagos a 
los asegurados debido por ejemplo a un mismatching, el coste de las garantías 
será soportado enteramente por los accionistas. 
 
Los pasivos deberán contemplar las variables actuariales de mortalidad, 
supervivencia y resto de variables: gastos, caídas, recurrencia de primas, 
suspensión de contratos, tasa de rehabilitación de contratos, modificaciones a 
los contratos, etc.,. deberán reflejar las expectativas de la entidad respecto a su 
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negocio según un escenario neutral al riesgo, por lo que la subjetividad se 
reduce pero no se abandona en el MCEV. 
 
Existen por otro lado otros “refinamientos” de la valoración MCEV, estos son: 
 
 coste de la doble imposición,  este coste surge por el hecho de que los 

rendimientos del capital obtenidos por los accionistas, se gravan por un 
lado al tipo aplicado a la compañía (35%), y además, los dividendos 
recibidos por los accionistas son gravados una segunda vez al 
correspondiente tipo marginal de cada accionista. Se debe realizar un 
ajuste tanto el patrimonio neto como el valor de la cartera en vigor que 
refleje dicho coste. 

 
 También existe el denominado coste de agencia, por el hecho de que los 

accionistas tienden a reducir el valor del capital invertido en una 
compañía para reflejar la tensión natural existente entre los intereses de 
los gestores y sus propios intereses. El ajuste a realizar se suele reflejar 
aplicando un porcentaje sobre el valor de la cartera, según la percepción 
que tenga el accionista sobre la transparencia de la gestión. 

 
En ambos casos, es difícil determinar a qué tasa o que ajustes deben 
realizarse para tener en cuenta estos aspectos. Es decir, a pesar que la 
valoración más correcta debería incluir estos aspectos friccionales, su 
subjetividad en su cálculo conlleva que en muchas ocasiones no se calculen 
finalmente. 
 
Como se comentaba en la introducción a este trabajo en un marco de 
valoración económica tipo MCEV, los beneficios anuales son realizaciones del 
valor ya calculado al principio de la operación (beneficios de la estrategia de 
inversiones, iliquidez de la cartera, gestión del riesgo de mortalidad…), y en 
todo caso algún valor generado a partir de las desviaciones positivas respecto 
de las hipótesis consideradas. 
 
4.2. EEV 
 
Hace relativamente poco tiempo, mayo de 2004, el CFO Forum, formado por 
19 de las principales compañías de seguros Europeas publicó los European 
Embedded Value Principles. 
 
De momento su aplicación práctica está poco desarrollada. Su filosofía es 
asegurar que el EV refleja correctamente el valor económico de las compañías 
de seguros (de vida), que el informe que contenga el EV contemple amplia 
información sobre el proceso de implementación, y muy importante, hacer 
entender al público en general cómo se gestiona el valor de la compañía. 
 
El Informe de EV deberá especificar que se ha realizado conforme a los 
principios del EEV. 
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No existe todavía una traducción en castellano de los mismos debido a que es 
muy difícil traducir de forma objetiva los mismos conceptos que definen. Es por 
ello por lo que he decidido adjuntarlos en Anexo. 
 
No obstante, basándome en el documento publicado por el propio CFO Forum, 
donde hacen una interpretación de los 12 principios (Basis for Conclusions 
European Embedded Value Principles), e intentado hacer un resumen de los 
mismos: 
 
Principio 1: El EV como medida 
 
El EV es una medida del valor que los accionistas tienen invertido en el 
negocio. Va dirigido a reportar a los inversores actuales y potenciales, en 
compañías de seguros y a los analistas que los aconsejan. 
 
Las compañías lo publican normalmente con tres fines: 
 
 Como medida consolidada en los estados financieros 
 Como información adicional a los estados financieros 
 Como información independiente. 

 
Para reducir posibles arbitrajes debido a la diferente interpretación de los 
principios contables, la información publicada deberá indicar que se ha 
realizado conforme a estos principios. 
 
Principio 2: Negocio Cubierto 
 
La información primaria financiera, normalmente aplica diferentes métodos de 
contabilización dependiendo de aspectos legales, tipo de entidad y riesgo. Para 
permitir flexibilidad acorde a la naturaleza del riesgo en vez de a sus aspectos 
formales o legales, los principios son aplicados independientemente del riesgo 
asegurado o del tipo de entidad. 
 
Debe estar claramente identificado para los usuarios, los negocios sobre los 
que se aplica el EV y cómo el valor de los negocios modelados se reconcilian 
con la contabilidad vía excedente (free surplus) o vía requerimientos de capital. 
 
Va dirigido principalmente a las compañías de vida, aunque también es posible 
su aplicación en gestoras de planes de pensiones y  en compañías de 
bancaseguros (vida y no vida) 
 
Principio 3: Componentes del EV 
 
Son: 
 Excedentes sobre el negocio cubierto 
 Capital requerido, menos su coste 
 Valor actual del negocio en vigor 

 
El valor del nuevo negocio no se debe incluir en el EV. 
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El valor de los activos se puede dividir en tres tipos: 
 
 Activos destinados a cobertura de las provisiones técnicas 
 Capital requerido para el negocio en vigor 
 Activos excedentes al negocio cubierto (free surplus) 

 
Por otro lado, se incide en reflejar correctamente todos los riesgos asociados a 
los cash flows futuros del negocio en vigor, es un reto de todo EV. Cada 
compañía debe decidir los riesgos que asume en función de la aversión al 
riesgo del accionista. Estos riesgos se reflejan como una combinación entre la 
prudencia en la suscripción de negocio, el capital requerido para dicho negocio 
y la tasa de descuento que exige el accionista en compensación de su 
inversión. 
 
En cualquier aproximación de EV hay que considerar y relacionar los riesgos: 
económicos, actuariales, operacionales, gastos y legales. 
 
Podemos distinguirlos en tres grupos: 
 

 Riesgos directamente relacionados con factores económicos y con los 
mercados financieros, incluyendo riesgos de crédito, de liquidez y de 
mercado, como por ejemplo la valoración de activos y opciones 
financieras 

 
 Riesgos correlacionados “relativamente” con los mercados financieros 

(renovaciones, caídas y gastos) 
 
 Riesgos no relacionados con los mercados financieros, que requieren 

el uso de herramientas estadísticas que tengan en cuenta distintas 
posibilidades de actuación en la gestión de la compañía, en los 
asegurados y  en las normas de regulación. 

 
Dado que no existe un mercado activo para algunos de estos riesgos, se hace 
necesario el uso de herramientas estadísticas que tengan en cuenta las 
posibles acciones de los asegurados, de los gestores de la compañía y de 
factores externos, por ejemplo del órgano de control. 
 
Los EEV PRINCIPLES permiten distintas aproximaciones a la valoración de los 
distintos tipos de riesgos. No obstante, la aproximación de EV más apropiada 
es la que usa el enfoque tradicional de EV, es decir, usando una única tasa de 
descuento a los cash flow proyectados, e incorporando escenarios estocásticos 
para la valoración de las opciones y garantías. 
 
Los cash flows deben estar netos del impacto del reaseguro. 
 
Principio 4: Excedente (Free surplus) 
 
Es el valor de mercado de los activos libres. Existen muchas compañías cuyos 
activos no sólo cubren el negocio suscrito (provisiones matemáticas), sino que 
tienen activos en exceso, como puede ser por ejemplo los beneficios retenidos. 
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Este capital excedente puede utilizarse para respaldar algunos de los riesgos 
que la compañía esté incurriendo. En todo caso, los principios de valoración 
económica de activos y pasivos deben ser equivalentes en la medida posible. 
 
Principio 5: Capital Requerido (Required Capital) 
 
No sólo hace referencia al capital regulatorio sino al capital para cubrir el riesgo 
de la compañía, ya sea por objetivos internos o por exigencia de las agencias 
de rating. 
 
Esto supone un coste para el accionista que ha de ser incluido en el EV. Hay 
que tener en cuenta la tasa a la que el accionista requiere este capital, teniendo 
en cuenta que normalmente este capital está invertido a una tasa inferior. 
 
Hay que encontrar un equilibrio entre el capital mantenido y la tasa de 
descuento requerida para ese capital, ya que a mayor capital se supone que 
existe una menor exposición al riesgo por lo que la tasa será inferior. No 
obstante, mantener unos capitales superiores puede ser una señal de una mala 
gestión del capital y por tanto un mayor riesgo. 
 
Se cree que en algunos países, entre los que se encuentra España, tienen un 
capital regulatorio superior al que deberían, esto es entendiendo que se 
incluyen el coste de las garantías y opciones, por lo que se debería permitir su 
separación. 
 
Principio 6: Valor actual del negocio en vigor (PVIF) 
 
Debe de incluir el margen de beneficios para el accionista. Este valor debe ser 
neto del coste de las opciones y garantías según el principio 7. 
 
Principio 7: Opciones Financieras y Garantías 
 
Debe calcularse el valor en el tiempo de las opciones y garantías de acuerdo 
con técnicas estocásticas consistentes con la metodología e hipótesis utilizadas  
en el cálculo del EV. 
 
Principio 8: Nuevo negocio y renovaciones 
 
Se considera nuevo negocio a los contratos vendidos en el periodo 
considerado e incluye el valor de las renovaciones esperadas y modificaciones 
a los contratos esperadas tanto contractuales como no contractuales y también 
las primas recurrentes si éstas son razonablemente predecibles. 
 
Define el margen del nuevo negocio como el ratio entre el valor del nuevo 
negocio y las primas de nuevo negocio. 
 
 
 
 



46 

Principio 9: Hipótesis de la proyección 
 
Las hipótesis se basarán en la experiencia pasada y deberán revisarse 
activamente y se deberá reflejar el impacto de dichos cambios en el EV. 
 
La hipótesis de gastos deberá reflejar los costes reales para la compañía para 
el negocio suscrito, así como los costes futuros incluyendo la inflación y las 
expectativas futuras. Si éstos son soportados por el grupo y no por la compañía 
también deben ser considerados. 
 
Principio 10: Hipótesis económicas 
 
Las hipótesis económicas deben ser consistentes internamente con nuestros 
planes de negocio y también con el mercado. 
 
Una de las principales hipótesis económicas es el rendimiento de las 
inversiones y la tasa de reinversión. No es apropiado esperar un mayor EV 
invirtiendo en activos más arriesgados pero con mayores expectativas de 
rendimiento de inversión. Esto se puede caracterizar en un simple ejemplo: 
 
Supongamos una compañía asume que el rendimiento esperado en un bono 
libre de riesgo es del 5% y de un 7% si invierte en acciones. 
 
Si la compañía diese el dividendo al final del año 1, e ignorando el efecto de los 
impuestos, invirtiese 100 en bonos el EV sería de 98 (100*1,05/1,07), en 
cambio si invirtiese en acciones el EV sería de 100 (100*1,07/1,07). 
 
Por tanto, según los EEV, el mayor riesgo de invertir en acciones tendría que 
reflejarse descontando a una tasa mayor, para que no variase el EV, en este 
caso sería del 9%. El EV es de 98 (100*1,07/1,09). 
 
Principio 11: Participación en Beneficios 
 
Los seguros de vida con PB en Europa son muy comunes y muy diversos, por 
lo que es complicado detallar las reglas de valoración de este negocio. 
 
Hay que ser consistente con las hipótesis de proyección utilizadas en el cálculo 
y con la práctica de la compañía y del mercado local. 
 
Principio 12: Revelaciones 
 
Es importante comunicar los factores que afectan al EV y como interactúan 
ante cambios en el negocio o en el plan de negocio, es decir los informes 
deben incluir sensibilidades, análisis del movimiento del valor del EV, ya sea 
por cambio de hipótesis, por variaciones en la experiencia pasada, por la 
gestión de inversiones. Se debe dar especial atención a la contribución del 
nuevo negocio suscrito. 
 
Asimismo, se detalla con gran exactitud el mínimo de  información que debe 
tener el informe de EV: 
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 Hipótesis: 

o Hipótesis económicas 
o Explicación de cómo han sido derivadas las hipótesis (mortalidad, 

persistencia, gastos, etc.) 
 

 Metodología: 
o Breve descripción del negocio 
o Métodos usados para la proyección de los cash flow 
o Aproximación de la participación en beneficios futura. Tratamiento 

de los activos residuales 
o Bases para la determinación del requerimiento de capital, 

separando negocio en vigor y nuevo negocio 
o Causas para cualquier cambio en los márgenes de riesgo (prima 

de riesgo) en la tasa de descuento 
o Metodología para la determinación del nuevo negocio, su 

definición, impacto de un cambio en su definición y cómo ha sido 
calculado 

o Publicación del volumen de primas de nuevo negocio 
o El margen del nuevo negocio ha de ser calculado, como el valor 

del nuevo negocio entre las primas de nuevo negocio 
o Comparativa con el año anterior respecto de hipótesis 
o Tratamiento de cualquier coste adicional incluido en el resultado 
o Aproximación utilizada para los impuestos 
o Técnicas utilizadas para la valoración de las opciones y garantías 
o Las bases del tipo de cambio utilizado 

 
 Análisis del EV 

o EV inicial y final, desglosando: 
 Capital alcanzado 
 Capital distribuido 
 Contribución del nuevo negocio 
 Beneficios del negocio en vigor 

 Beneficios esperados 
 Variación esperada 
 Cambios en las hipótesis 

 Coste de desarrollos 
 Beneficios del excedente 
 Beneficios extraordinarios 
 Variación de los beneficios de inversiones 
 Efecto de los cambios sobre las hipótesis económicas 
 Beneficios del EV antes de impuestos 
 Impuestos 
 Beneficios del EV después de impuestos 

o Información adicional sobre el análisis de varianza del resultado 
real sobre el esperado, si es por cambios en el modelo, en las 
hipótesis o en la tasa de descuento 

o Información sobre cualquier beneficios que se haya incluido que 
pertenezca al negocio en vigor 
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o Capital requerido inicial y final, coste del margen de solvencia 
 

 Excedente del EV 
o Análisis del movimiento 
o Excedente inicial y final 

 
 Sensibilidad 

o Sensibilidad del nuevo negocio a un cambio en las hipótesis 
 

 Segmentación 
o Geográfica 

 
 Mención de que el EV ha sido calculado conforme a los EEV 

PRINCIPLES y han sido sujetos a una revisión externa. 
 
4.3. Próximos pasos 
 
El objetivo de EEV es que todas las compañías calculen el EV utilizando la 
misma metodología, de forma que los EV puedan ser comparables. 
 
Existe el compromiso de muchas de estas compañías de publicar sus informes 
a 31.12.05 en base a estos principios e incluso algunas de ellas ya lo han 
publicado a 31.12.04. 
 
Según un reciente estudio de la consultora Tillinghast Towers Perrin, publicado 
en junio de 2005, EEV se va a convertir en el marco de referencia  a la hora de 
calcular el EV. 
 
Varias compañías han publicado ya el EV del 2004 aplicando EEV, incluso 
alguna de estas compañías no pertenecían al grupo CFO Forum. Sin embargo, 
el informe pone de manifiesto el hecho de que, los EEV Principles están 
abiertos a diferentes interpretaciones, lo que tiene evidente consecuencias en 
los resultados publicados por las compañías. 
 
De los informes de EV publicados hasta el momento, se concluye que aunque 
ha mejorado mucho la calidad de los informes, en donde se incluye en detalle 
la metodología utilizada en el cálculo del EV y una mayor consistencia de los 
resultados, existen todavía grandes diferencias en cuanto a la interpretación de 
los principios del EEV. En definitiva, la implementación de un marco común que 
haga comparables los EV de las distintas compañías está todavía lejos de la 
realidad. 
 
Entre las distintas aproximaciones de las compañías en sus EV a 31.12.04, 
destaca: 
 
 Distintas aproximaciones a la tasa de descuento a considerar: 
 
Como ya hemos visto, la tasa de descuento es el rendimiento requerido por los 
accionistas y por lo tanto considera implícitamente una prima de riesgo. Esta 
prima de riesgo representa el rendimiento extra que un inversor requiere para 
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invertir en esa compañía de seguros en lugar de invertir en un activo libre de 
riesgo. 
 
Existen dos tipos de aproximaciones para su cálculo: 
 
1. Aproximación “top down”: 
 
Está basada en la utilización de la técnica “WACC” (Weighted Average Cost of 
Capital) usando la metodología “CAPM” (Capital Asset Pricing Model), lo que 
devuelve una única tasa de riesgo para todo el negocio. 
 
2. Aproximación “bottom up”: 
 
La idea de esta metodología se basa en cada cash flow tiene una tasa de 
riesgo en función de su perfil de riesgo, valorada al igual que en los mercados 
financieros. 
 
Según EEV, ambas aproximaciones deberían dar resultados agregados 
similares, y reflejar correctamente el riesgo del negocio, incorporando los 
riesgos de las opciones y garantías, la prudencia de la suscripción, el nivel y 
coste del capital requerido, la política de reaseguro y diferenciar el riesgo de 
cada producto y territorio. 
 
La realidad nos muestra que si bien ahora las compañías suelen detallar en sus 
informes como han derivado la tasa de descuento, hay grandes diferencias en 
sus aproximaciones de la tasa de descuento debido a los distintos ajustes 
realizados. 
 
 Opciones y Garantías: 
 
Las opciones y garantías dependen generalmente del valor de los activos y de 
los tipos de interés. 
 
Existen dos formas de valorar las opciones y garantías: 
 
1. Apreciación “real world”:  
 
Basada en modelos estocásticos con hipótesis realistas y descontando a una 
tasa consistente con EEV. 
 
Es el método más utilizado por todas las compañías, generalmente con 
simulaciones Monte Carlo para la generación de escenarios de activos. 
 
2. Apreciación “market consistent”: 
 
Basada en técnicas estocásticas de valoración de opciones financieras.  
 
Algunos ejemplos de opciones y garantías en seguros son: 
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 Garantías a vencimiento: Definidas ya sea en términos absolutos, es 
decir, como un valor acumulado con interés garantizado o mediante una 
suma asegurada más bonos adicionales anuales 

 Rentas garantizadas: La opción de convertir un pago extraordinario al 
vencimiento en un flujo de ingresos a un interés mínimo. 

 Valores de rescate garantizados: incluyendo garantías de tipos de 
interés sin ajustes por valores de mercado de los rescates efectuados en 
fechas predeterminadas 

 Suma asegurada mínima: Suma asegurada más participación en 
beneficios anuales o suma asegurada sostenida por unidades de cuenta 
(unit linked) 

 Garantías financieras en caso de recurrencia de primas futuras. 
 
 A continuación mostramos en un gráfico el coste de las opciones y garantías 
estimado por las distintas compañías: 
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Gráfico 8.- Coste de opciones y garantías 

 
Todas las compañías excepto Skandia han utilizado la aproximación “real 
world”. 
 
 Capital requerido: 
 
Algunas compañías utilizan porcentajes por encima del 100% regulatorio para 
reflejar el capital que realmente requieren para el negocio que administran. 
Esto va a hacer que las comparaciones entre compañías sean más difíciles. 
 
Esta idea enlaza a la perfección con el concepto de Fair Value (Valor 
Razonable)  definido en Solvencia II,  y con la nueva metodología en el ámbito 
contable como son las IFRS (Internacional Financial Reporting Standards) y las 
NIC (Normas Internacionales de Contabilidad). 
 
La compañía Aegon tiene un requerimiento interno de capital basado en un 
165% del capital regulatorio local, más en su caso, capital adicionales 
requeridos internamente. 
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Aviva se basa en establecerse en el rating “A”, lo que significa unos 
requerimientos de capital entre el 100% y el 200% del capital mínimo 
regulatorio de la Unión Europea, dependiendo de la unidad de negocio que se 
trate. Por ejemplo, a las rentas de UK le aplica un 200%. 
 
ING lo calcula en base al rating “AA” mientras que Allianz requiere un capital  
que le garantice un nivel de solvencia para un año consistente con el rating “A”. 
 
Legal & General utiliza el 100% para su negocio en UK y entre el 112,5% y el 
200% para el resto de Europa. 
 
Todas ellas calculan el coste de capital de la misma forma que hemos 
explicado en otros apartados. 
 
A continuación mostramos un cuadro resumen del capital requerido y coste de 
capital de cada compañía: 
 

Grupo 

Capital 
Requerido 

como % del 
capital mínimo

Coste de 
capital como 
% del capital 

requerido 

AEGON 191% 26% 
ALLIANZ n.d. 27% 
AVIVA 135% 27% 
ING 171% 37% 
Legal & General 100% n.d. 
Old mutual 157%/282% 18% 
Prudential 100% n.d. 
RAS 100% 26% 

Skandia 100% 31% 
 

Cuadro 18.- EEV Capital Requerido 
 
Aunque el uso de un requerimiento de capital superior al nivel de solvencia 
regulado implica un mayor coste de capital, no tiene por que tener un efecto 
negativo en el valor, ya que al incrementar el capital requerido puede implicar el 
uso de una menor tasa de descuento para la valoración del negocio en vigor. 
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5. Conclusiones 
 
La metodología de EV está evolucionando a pasos agigantados, está llamada a 
ser una medida universal para las compañías de seguros y probablemente de 
otras empresas financieras. 
 
Las compañías están actualmente inmersas en la implementación del cálculo 
de sus EV. Al mismo tiempo, en el sector se está refinando cada vez mejor la 
metodología a emplear y su normalización. 
 
El punto clave es la distinta apreciación que se tiene sobre el riesgo al que está 
expuesto la compañía a la hora de determinar las variables fundamentales en 
el cálculo del EV, que son, la tasa de descuento, la correcta valoración de los 
flujos futuros y el capital requerido para el negocio cubierto. 
 
El cálculo del EV está necesariamente ligado a la gestión del riesgo de la 
compañía, por tanto, debe de estar de la mano de la normativa que se 
desarrolle en Solvencia II y a las normas internacionales de contabilidad. 
 
El éxito o fracaso del EV vendrá en la medida en que todos los agentes del 
mercado seamos capaces de entender los resultados del EV y su relación con 
las estrategias adoptadas por la compañía. 
 
La apuesta de las nuevas técnicas de MCEV y los EEV, es sintetizar de forma 
eficaz. Sintetizar es comenzar mejor, llegar a más gente, facilitar y comunicar 
mejor. El gran publico, acostumbrado cotidianamente  a cifras que sintetizan 
realidades más complejas, poniendo su confianza en la capacidad de 
coherencia sintética entre el minidato y la macrorealidad. 
 
Para los analistas, sería idóneo poder solicitar o no la confianza en el mercado 
bursátil para una compañía del sector si el valor EV pudiera ser popularizado. 
 
Es interesante comentar que desde los últimos años han sido las empresas 
consultoras las que intentan con más fuerza la profusión de ideas sobre la 
creación de valor de la empresa para sus accionistas y la implantación de la 
metodología de EV como herramienta de gestión del beneficio empresarial, lo 
que ha cuajado profundamente en la dirección de las compañías, por lo que 
están apostado fuertemente. 
 
La implantación en las compañías requiere de personal altamente cualificado 
ya que se necesitan conocimientos de casi todas las áreas de la empresa: 
actuariales, contables, financieros, estadísticos e informáticos y todo ello con el 
apoyo e implicación directa de la dirección. 
 
Por otro lado, la situación es que hoy en día existen muchos métodos teóricos 
disponibles pero no son fáciles de implementar. 
 
La ventaja competitiva que puede suponer para una compañía el contar con un 
sistema de EV implantado y como no, consistente con el mercado, va a ser la 
diferencia en los próximos años. 
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Toda la teoría financiera que se está desarrollando en estos momentos y en la 
que estamos envueltos, como es la gestión de activos y pasivos, las nuevas 
normas internacionales de contabilidad, mayor control interno, solvencia II va 
encaminada a lo mismo: incrementar la transparencia y las medidas de 
seguridad de compañías. 
 
Dentro de unos años, el mercado asegurador será más eficiente. En la medida 
en que los distintos precios de los productos de las compañías, de los activos y 
de las acciones de las compañías, reflejen de forma instantánea y no sesgada 
el riesgo asumido, la toma de decisión de cada agente estará basada en su 
aversión al riesgo. 
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