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Resumen

Esta tesis de méster presenta un andlisis global de tres de los modelos de solvencia
mas utilizados actualmente: La normativa europea Solvencia II, el sistema suizo Swiss
Solvency Test y el sistema americano Risk Based Capital de la National Association of
Insurance Commissioners (NAIC).

Su objetivo es el de comparar dichos modelos entre ellos analizando lo bien que capturan el
riesgo del asegurador, la facilidad y coste de su aplicacion en la empresa y en base a otros
parametros, ademads de analizar el grado en el que cumplen con los criterios establecidos
por Cummins et al. (1994) para ser considerados modelos de solvencia. Junto a esto, se
presenta una guia de cdlculo para el riesgo de una empresa aseguradora del ramo no-vida
en cada uno de estos modelos con la idea de realzar su filosofia y remarcar las diferencias
que pueden existir en términos de solvencia y de capital reservado dependiendo del modelo
escogido.

La tesis de master empieza con una breve introduccion de los modelos anteriormente
mencionados, seguido de una comparativa mediante los criterios de Cummins y una expli-
cacién del cédlculo del riesgo de suscripcién con cada modelo. El trabajo finaliza con una
comparativa tedrica y con un ejemplo de calculo del capital de solvencia para el riesgo de
suscripcion de un asegurador del ramo no-vida.

Palabras Clave: Solvencia II; Swiss Solvency Test; RBC NAIC; Seguro no-vida;
Modelos de solvencia; Riesgo de suscripcion.

Abstract

This master thesis provides a global analysis of three of the solvency models used
nowadays: The European Solvency II regulations, the Swiss Swiss Solvency Test and the

American Risk-Based Capital of the National Association of Insurance Commissioners
(NAIC).

Its objective is to compare those models between them depending on how well they capture
the insurer’s risks, the facility and the costs of application for the insurers and other
parameters as well of analyze the degree of compliance with the requirements made by
Cummins et al. (1994) for being considered as a solvency models. Furthermore, a guide
of calculation of the underwriting risk in each of those models is presented in order to
highlight the philosophy of them and remark the differences that can have an insurer
depending on the model which chooses in therms of solvency and liquid capital.

The thesis presents a brief introduction of those models before mentioned followed by a
comparative of the models with the Cummins criteria and an explanation of the calculation
of the underwriting risk in every model. The paper ends with a theoretical comparative of
the models and one example of calculation of the Solvency Capital for underwriting risk.

Keywords: Solvency II; Swiss Solvency Test; RBC NAIC; Non-life insurance; Sol-
vency models; Underwritting risk.
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1. Introduccion

La solvencia de las companias aseguradoras ha sido uno de los puntos mas discutidos a lo
largo de los dltimos anos, sobretodo a causa de la tltima crisis en Estados Unidos (2006) y
en la Unién Europea (2008). Por esta razén, la necesidad de proteger a los asegurados de
una bancarrota de las companias aseguradoras y la necesidad de incrementar la transparencia
de dichas companias ha provocado un cambio en la concepcién del término solvencia en una
compania aseguradora. Asi, con este punto de vista, se han ideado nuevos modelos de solvencia
y otros han sido actualizados. Esta tesis de méster pretende analizar tres de estos modelos y
compararlos entre ellos para encontrar cual es mas adecuado para una compania aseguradora.

En primer lugar, en la Seccién 2, se presentaran los tres modelos de solvencia escogidos:
Solvencia II, el cual es un nuevo modelo de solvencia que se va a implementar en Europa a
partir del 01/01/2016; Swiss Solvency Test (SST), el cual es un modelo de solvencia utilizado
por las companias aseguradoras suizas desde el ano 2006; y el Risk Based Capital (RBC) de
la National Association of Insurance Commisioners (NAIC), el cual es un modelo de solvencia
utilizado desde 1994 por las empresas aseguradoras que operan en Estados Unidos.

En la Seccién 3 se utilizardn los criterios establecidos por Cummins et al. (1994) para
comparar estos modelos con el objetivo de encontrar en qué grado cumplen dichos criterios y
cual de ellos cumple mejor estos requisitos para poder ser considerado un modelo de solvencia
efectivo.

En la Seccion 4 se explicara la metodologia que utiliza cada uno de los tres modelos para
calcular el capital de solvencia requerido para el riesgo de suscripcion. Asi, en esta seccion se
presentara una guia de los pasos necesarios para calcular dicho capital de solvencia, desde su
composiciéon hasta las hipdtesis utilizadas para el calculo de los elementos que se requieren.
Para no sobrecargar la tesis de master, parte de esta explicacion se recoge en los apéndices.

En la Seccion 5 se compararan los tres modelos en términos de lo bien que capturan el riesgo
del asegurador. Esta comparacion tedrica se realizard mediante el anélisis de la construcciéon de
los modelos y de la forma en que obtienen el capital que un asegurador necesita para ser solvente.
En una segunda parte de esta seccion, se realizard una comparacién numérica de los modelos. Se
calculard el capital de solvencia necesario para una hipotética compania aseguradora del ramo
de no-vida con cada uno de los tres modelos considerados y el capital de solvencia indicado
se comparara para analizar cual de dichos modelos captura mejor el riesgo a cambio de hacer
renunciar a la empresa a un menor capital que los otros.

Finalmente, en la Seccion 6, se presentaran las conclusiones mas relevantes y lineas futuras
de investigacién. El trabajo se cierra con la bibliografia y los apéndices.

2. Modelos de Solvencia

En esta primera seccién, se realiza una pequena introduccién de los modelos de solvencia en los
que se basa este trabajo: Solvencia I1, Swiss Solvency Testy RBC de la NAIC. Esta introduccién
serd solo un pequeno resumen de los principales puntos de cada modelo: Por qué fueron creados,
para qué fueron creados y cudl es su estructura son preguntas que se intentaran responder a fin
de establecer las bases a partir de las cuales se realizara todo el analisis.



2.1. Solvencia I1

Solvencia II es un marco regulatorio europeo que incluye un modelo administrativo dindmico
basado en escenarios y algunos principios con un amplio rango de indicadores cuantitativos y
cualitativos que indican la capacidad de una compania aseguradora de mantenerse en una situa-
cién de solvencia en todo momento; definiendo solvencia como la capacidad de una compania
aseguradora de poder hacer frente a sus obligaciones de pago sin llegar a la bancarrota.

La normativa Solvencia de II se formalizé con la Directiva 2009/138/CE del parlamento
europeo y del Consejo de 25 de noviembre de 2009, la cual regula la industria aseguradora
europea y cuyo objetivo es el de armonizar y modernizar la regulacién y supervision del sector
asegurador a nivel europeo para incrementar la proteccion de los beneficiarios de los seguros y
contribuir con la estabilidad financiera.

Solvencia II estd basada en una estructura de tres pilares:

= Kl primer pilar incluye los requerimientos cuantitativos para medir el capital adecua-
do. Su objetivo es determinar el estado de la compania en términos de solvencia dando los
instrumentos y la informacién necesaria para calcular este capital de solvencia de acuerdo
con los riesgos asumidos y un modelo estandar o interno. Ademéds da instrucciones para
cuantificar el valor de los activos y pasivos, el valor de las inversiones, las provisiones
técnicas y el valor patrimonial. Este pilar incorpora el Capital de Solvencia Requerido
(SCR) y el Capital de Solvencia Minimo (MCR). El Capital de Solvencia Requerido es
el nivel minimo de capital necesario para que la empresa opere normalmente. Por debajo
de este nivel, la compania debera discutir remedios con sus reguladores. El Capital de
Solvencia Minimo es el umbral a partir del cual a las companias no se les permite fun-
cionar; es decir, si una compania tiene un capital por debajo del MCR, ésta no podra
hacer frente a sus obligaciones de pago. Un capital por debajo del MCR significa que el
supervisor debera tomar medidas especiales para garantizar la solvencia de la entidad.

= El segundo pilar se refiere a los requerimientos cualitativos y al proceso de supervision.
Habla sobre la gestion de riesgos y la supervision de la normativa aplicable. El proceso
de supervision, los principios de los sistemas de gobierno, el control interno y la gestion
de riesgos estan dentro de este pilar. Intenta llevar a cabo un proceso de supervision en
el cual se incluye una evaluacion de la gestién de la administracién.

= Kl tercer pilar intenta mejorar la transparencia de la compania. Habla sobre la necesidad
de comunicacién de la informacién de la compania al 6rgano supervisor y a los mercados
y, también, a quien quiera e incorpora mecanismos para garantizar su cumplimiento.

2.1.1. EIl Capital de Solvencia Requerido

El criterio de calculo del SCR que indica las reglas para cualquier compania se llama féormula
estandar. A diferencia de la normativa Solvencia I que consideraba que “todas las companias
son iguales” (CEA and Mercer Oliver Wyman, 2005), Solvencia II particulariza cada compania
en base a su volumen de negocio, el tipo de negocio que lleva a cabo y los riesgos a los que
se enfrenta. Para calcular el SCR, Solvencia II utiliza el Value at Risk (VaR) con un nivel de
confianza del 99.5%. El VaR es una medida de riesgo que indica la mayor pérdida probable,



dado un nivel de confianza y un horizonte temporal. La férmula estandar incorpora los riesgos
que pueden observarse en la Figura 1.
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Figura 1: Médulos y submoédulos de Solvencia 11

La normativa de Solvencia II también permite la posibilidad de incorporar un modelo interno
que incluya todos los riesgos de la entidad en vez de utilizar la féormula estandar. Este modelo
interno puede ser parcial o completo y tiene que ser aprobado por el organismo regulatorio (en
Espana, la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones), el cual aceptara el modelo si
incorpora correctamente el riesgo del negocio.

El hecho de escoger la formula estandar o el modelo interno depende de la decision de la
compania aseguradora. Escoger la férmula estandar engloba una menor complejidad, requirien-
do menor tiempo para implementar la normativa y da una aproximacién armonizada para medir
y definir los riesgos a un nivel europeo a cambio de no reflejar el perfil de riesgo de la compania
correctamente. Esto significa que el SCR serd superior a aquél SCR que reflejaria un modelo
interno. Aplicar la misma metodologia para todas las companias, aunque ésta difiera entre las
empresas en funcién de varios factores, hace a la formula estandar mas conservadora, forzando
a la compania a mantener un mayor capital inmévil del necesario y prohibiéndole obtener ga-
nancias con él. Esta férmula es adecuada para companias que disponen de poca informacion y
de poca experiencia en la modelizacion de riesgos.

El modelo interno se desarrolla dentro de cada compania y calcula el SCR de acuerdo con
la informacién de la que ésta dispone. Por este motivo, el modelo interno es mas preciso que
la formula estandar pero también més caro. Escoger bien los riesgos que una compania debe



de hacer frente hace mas facil aplicar las técnicas de mitigacion del riesgo, las cuales mejoran
la solvencia de la empresa y permite tener un mayor capital disponible que aquél que refleja la
formula estandar. Otra ventaja es que permite considerar las dependencias que existen entre la
diferente tipologia de riesgos ademés de permitir el uso de una medida de riesgo diferente del
VaR, siempre que tenga el permiso del regulador, o de un horizonte temporal diferente del ano
que dicta la férmula estandar.

2.2. Swiss Solvency Test

El Swiss Solvency Test (SST) es un modelo de riesgo para empresas de la industria aseguradora
que operan en Suiza utilizado desde 2006 para grandes aseguradoras y desde 2008 para el resto
de aseguradores. Fue desarrollado por la Swiss Federal Office of Private Insurance (FOPI) en
cooperacion con la industria aseguradora suiza y con colaboracién de representantes académicos
del campo asegurador.

Su objetivo es el de obtener la cantidad de riesgos que se incurre en la actividad asegura-
dora, medido mediante el Target Capital (TC), y su capacidad financiera para hacer frente a
dichos riesgos, medido mediante el Risk-Bearing Capital (R-BC). Ademds, intenta proteger a
los asegurados mediante el Target Capital (enfocado a los requerimientos cuantitativos) mien-
tras mejora la transparencia de la industria aseguradora mediante el SST Report (enfocado en
los requerimientos cualitativos). El R-BC ha de ser superior al TC.

Dado que en Europa existian planes para crear la normativa de Solvencia II, el SST esta
creado de modo que sea compatible con esta nueva normativa europea. El Swiss Solvency Test
es un modelo basado en principios (modelo estocéstico que incorpora escenarios de riesgo) el
cual incluye diferentes modelos que capturan el riesgo de mercado, el riesgo de seguro y el riesgo
de crédito y que utiliza escenarios de analisis predefinidos. Es un sistema basado en el riesgo
y en principios sobre la base de un marco de valoracién realista (Garayeta et al., 2014). Dado
que mide el riesgo econémico, el valor de los activos y de los pasivos debe de reflejar los valores
de mercado. Por ello, tal y como apunta el FOPI (2004), la estimacién es mejor, mds reciente
y mas objetiva (Garayeta et al., 2014). La medida de riesgo utilizada por el Swiss Solvency
Test es el Expected Shortfall (ES) en vez del VaR, al ser, la primera, una medida de riesgo més
conservadora que la segunda.

ES.(X) = E[X|X < VaR,(X)]

El uso del Fxpected Shortfall es a causa de que es una medida de riesgo mas estable que el VaR
que permite recoger los valores extremos a la hora de estimar riesgos. Dado el comportamiento
de los siniestros, se puede considerar que existen siniestros cuya cuantia es muy elevada pero
con una probabilidad de ocurrencia muy pequena que el VaR no recogeria. Por lo que respecta
a los riesgos medidos, tal y como indica el documento del Swiss Solvency Test, son:

1. Riesgo de mercado. Riesgo de que el R-BC cambie a causa de cambios en factores econémi-
cos externos o influencias (por ejemplo, factores de riesgo).

2. Riesgo técnico. Riesgo de que el R-BC cambie a causa de la aleatoriedad de los riesgos
asegurados y las incertidumbres en la estimacién de los parametros técnicos.



3. Riesgo de crédito. Riesgo de que el R-BC cambie debido a los impagos y a los cambios de
calificacion de las contrapartes. Este riesgo esta contenido en bonos, préstamos, garantias,
hipotecas, y las politicas de reaseguro y balances.

El riesgo operacional no se ha incluido ain pero se espera su implementacién en un futuro.
De la misma manera que Solvencia II, el SST escoge 1 afno como el horizonte temporal en el
cual se estiman los riesgos.

2.2.1. El Risk-Bearing Capital

Como se ha dicho anteriormente, el R-BC indica la capacidad de la empresa para afrontar los
riesgos a los que se enfrenta. En la Figura 2 se puede observar el estado de la compania en
funcién del R-BC que posea.
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Figura 2: Efecto del R-BC en las empresas de seguros

Mientras el tramo 1 de la Figura 2 indica que existe suficiente R-BC para afrontar los riesgos
de la empresa y que dicha empresa puede seguir suscribiendo nuevas pélizas, el tramo 2 indica
que la entidad tiene poco capital disponible para asumir nuevas pélizas y que debe realizar las
reformas necesarias para aumentar ese R-BC. El tramo 2 esta dividido a su vez en el tramo 2A,
en el cual la cartera estd en proceso de gestién extintiva (ausencia total de nueva produccién)
pero los tomadores (policyholders) probablemente puedan recibir sus beneficios garantizados, y
en el tramo 2B, en el cual la cartera no dispone del suficiente capital para hacer frente a los
compromisos de pago con sus asegurados ni aunque un proveedor externo se haga cargo de su
deuda (reaseguro). El tramo 2A estd dividido en el tramo 2A1, donde el R-BC puede afrontar
el proceso de gestion extintiva, y en el tramo 2A2; en el cual es posible para el asegurador
transferir el riesgo a un proveedor externo de capital al ser el R-BC mayor que el margen de su



valor de mercado, por lo que algin inversor o entidad aseguradora estaria dispuesto a asumir
sus activos y pasivos ya que podria obtener beneficio.Si el R-BC es positivo, el valor esperado
de los pasivos es menor que el valor de los activos pero el riesgo de que los compromisos de
pago puedan exceder dicho valor es alto. Por contra, si el R-BC es negativo, el valor esperado
de los pasivos no esta cubierto por los activos.

Los resultados del Target Capital se obtienen mediante agregacion, que consiste en calcular la
media ponderada de las distribuciones de probabilidad dada una situacién normal de la empresa
(modelo estandar) y dadas algunas situaciones especiales (escenarios). Por lo que respecta a los
pardmetros de los modelos, algunos de ellos estan predefinidos por la administraciéon (FOPI,
2004), a través de la experiencia de las empresas aseguradoras suizas reportada, mientras que
otros se establecen por decision de la empresa. El Target Capital es aquella cantidad que asegura
que la empresa tiene suficientes activos para cubrir sus pasivos, lo cual asegura un cierto nivel de
confianza. Posee dos componentes: el risk margin, el cual es la compensacién que una empresa
debe dar a otra aseguradora para transferirle a ella parte del riesgo, y el capital que la empresa
necesitard en el ejercicio préximo (un ano, que es el horizonte temporal predefinido), el cual
es el R-BC que la compania necesita hoy considerando el 100 % de los peores escenarios un
ano después. El R-BC debe de contener todos los tipos de capital que la compania podria
utilizar libremente en una situacién comprometida (Luder, 2005). Por tanto, el Target Capital
incorpora el R-BC y el margen de riesgo y el capital minimo de solvencia (Statutory Capital)
viene impuesto por ley. Comparando el Risk-Bearing Capital con el Statutory Capital se obtiene
la situacion de la empresa: Si el capital esta por debajo del nivel minimo considerado por ley,
la compania deberd cesar en su actividad y si estda por encima de dicho nivel pero no llega
al Target Capital, la empresa debe de plantear unas mejoras para alcanzarlo (Garayeta et al.,
2014).

El Swiss Solvency Test pretende optimizar la transferencia de riesgo entre empresas para

evitar que alguna de ellas soporte tanto riesgo como para hacer peligrar su solvencia (Garayeta
et al., 2014).

2.3. El RBC de la NAIC (E.U.A.)

El Risk-Based Capital (RBC) es una iniciativa americana creada como un método de cuantifi-
cacion de la cantidad minima de capital necesaria para una empresa aseguradora a fin de poder
hacer frente todas las operaciones que realiza dependiendo de su tamano y perfil de riesgo. Es
una iniciativa de la National Association of Insurance Commissioners', la cual es la entidad
reguladora estadounidense (establece normas y da apoyo normativo).

Mediante esta iniciativa, la NAIC intenta proteger a los asegurados y aumentar el grado
de informacion y el control sobre la solvencia del sistema mediante la creaciéon de una red de
seguridad uniforme entre los estados (Garayeta et al., 2014). El RBC establece el limite de riesgo
que una entidad puede soportar sin que llegue a la bancarrota. Para ello, intenta establecer un
cojin suficiente para proteger a la compania de la insolvencia. Por este motivo, el RBC de
la NAIC es unicamente un capital minimo regulatorio; no todo el capital que una entidad
aseguradora quisiera reservar a modo de garantizar sus objetivos de seguridad y competencia.
Ademas, la NAIC disené el RBC como una de las herramientas que los reguladores pueden

thttp://www.naic.org/



utilizar legalmente para obtener el control de una entidad aseguradora. De esta manera, el
RBC esta formado por dos componentes: la férmula que permite calcular el capital de solvencia
necesario (risk-based capital formula), la cual establece un capital minimo hipotético que la
entidad deberia de disponer a modo de evitar la insolvencia y la cual se compara con el nivel
de capital de la compania; y el marco normativo que permite a la entidad reguladora tomar
el control de la entidad aseguradora con el fin de llevar a cabo las reformas necesarias para
mejorar su solvencia.

2.3.1. Formula del Risk-Based Capital

La férmula del Risk-Based Capital fue desarrollada como una herramienta adicional para ayudar
a los reguladores en el andlisis financiero de las companias de seguros. Su propdsito es establecer
un requisito minimo de capital basado en los tipos de riesgos a los que estd expuesta una
empresa. Esto significa que el requisito de capital minimo es proporcional a la suma de los
riesgos que una empresa tiene, siendo independiente de otras medidas como el coeficiente de
solvencia (activos/pasivos). Ademas, la férmula del RBC de la NAIC informa de la cantidad
minima de capital establecida mediante regulacion que una empresa esta obligada a mantener
para evitar que sea regulada.

Para la medicién de cada uno de los tipos de seguros primarios, el RBC desarrolla diferentes
modelos: un modelo tnico para el ramo vida, otro para el ramo de propiedad/accidentes, otro
para el ramo salud y un ultimo para el ramo fraternal. Ello se debe a que el RBC pretende
reflejar los cambios en los entornos econémicos a los que se enfrenta la empresa. Por lo tanto, el
RBC de la NAIC contempla una féormula estandar que varia dependiendo de la linea de negocio
que se va a aplicar y que utiliza los datos descritos en la regulacion de los seguros. Ademas,
utiliza una gran cantidad de datos estandarizados, lo que hace que los resultados sean fiables
y faciles de comprobar (Garayeta et al., 2014). Al igual que en Solvencia II, la empresa puede
aplicar un modelo interno en lugar de la férmula estandar.

La formula del ramo vida del RBC ha incorporado algunos modelos que estan relacionados
con el riesgo por tipo de interés. Pero, como dicen los reguladores de la Iniciativa de Moderni-
zacion de Solvencia, el hecho de utilizar los modelos internos actualmente no anade beneficios
suficientes para compensar los costes de su realizacién (Garayeta et al., 2014).

Los factores de riesgo para la férmulas de RBC de la NAIC se centran en tres areas princi-
pales: riesgo de activos, riesgo de suscripcion y otros riesgos y el énfasis que pone en cada uno
de estos riesgos varia de una férmula a otra. La féormula se centra en los riesgos materiales que
son comunes para el tipo de seguro particular y no todos los riesgos se capturan necesariamente
en ella. Como mecanismo de control, los reguladores tienen la autoridad y el mandato legal
de tomar medidas preventivas y correctoras que estén disenadas para corregir los problemas
que presentan las entidades aseguradoras antes de que se dé insolvencia, minimizando asi el
nimero y el impacto adverso de las insolvencias, que varia en funcion de la deficiencia de ca-
pital indicado por el resultado que refleje el RBC. Ademads, existen cuatro niveles de accién
que una empresa puede reflejar bajo la formula: accion de la compania, accion de regulacién,
control autorizado y nivel de control obligatorio. Cada nivel del RBC requiere de alguna accién
particular por parte del regulador, por parte de la empresa, o por parte de ambos.

Como se ha dicho anteriormente, el RBC de la NAIC establece un mecanismo de control
de las entidades aseguradoras en el cual se avisa a aquellas entidades en las que se detecta



probabilidad de insolvencia (su capital reservado es inferior al necesario) para que establezcan
reformas de correccion que aumente el nivel del capital de solvencia. Estas reformas dependeran
del nivel de capital que tengan respecto al que indique el RBC.

3. Comparativa mediante Criterios

En el articulo “An Economic Overview of Risk-Based Capital Requirements for the Property-
Liability Insurance Industry”, de Cummins et al. (1994) se proporcionaron unos criterios, los
cuales el sistema Risk Based Capital de la NAIC estadounidense debia de satisfacer para mi-
nimizar el coste esperado de las insolvencias y para que pudiera ser considerado un sistema de
capital basado en el riesgo bien diseniado. A su vez, Holzmiiller (2009) utilizé estos criterios para
analizar el sistema de Solvencia 11, el Swiss Solvency Test'y el RBC de la NAIC para encontrar
el modo en que los satisfacian. A continuacién se recogen los criterios de Cummins et al. (1994)
y en las siguientes subsecciones se comparan dichos criterios segiin Holzmiiller (2009) para los
distintos modelos de solvencia.

s Criterio 1. Conseguir los incentivos apropiados. Este criterio significa que el modelo debe
de proveer incentivos a fin de reducir el coste esperado de las insolvencias sin que distor-
sionen la competitividad de la entidad. Existe una relacion inversa entre la solvencia de
una compania y su competitividad. Un mayor nivel de solvencia implica un mayor capital
sin utilizar en las reservas de la compania, lo cual significa que se necesitaran aplicar unas
primas mayores, provocando una menor competitividad de la empresa y menos inversores.
El modelo debe de establecer una relacion adecuada entre estos dos conceptos para cada
compania.

s Criterio 2. La formula debe de ser sensible al riesgo. Esto significa que la formula del
RBC debe de incluir todos los riesgos que més afectan a los aseguradores, siendo sensible
a cémo afectan a cada compania. Diferentes aseguradores pueden estar afectados por los
mismos riesgos y sin embargo el grado de afectacion puede ser diferente de una a otra
compania. La formula deberia de captar esta diferencia.

» Criterio 3. La formula debe de estar calibrada apropiadamente. El modelo debe de estar
definido considerando la manera que los diferentes riesgos explican las insolvencias que
se han dado. Por ejemplo, si muchas de las insolvencias se han producido a causa de una
tarificacién inadecuada, la férmula debe de capturar que puede existir un gran riesgo de
insolvencia a causa de este concepto.

= Criterio 4. Se ha de centrar en los mayores costes de insolvencia para la economia en
global. Dado que una quiebra en una gran aseguradora puede ser mas perjudicial para el
sistema econémico que una quiebra de una empresa pequena, el modelo deberia garantizar
una menor probabilidad de quiebra de las grandes empresas.

s Criterio 5. Se ha de centrar en valores economicos. En los modelos de solvencia, el ca-
pital requerido se calcula como la diferencia de la cantidad de dinero que una compania
posee para pagar sus gastos y pérdidas (activos) y la cantidad de dinero que la compania



necesitara para el pago de todas sus pérdidas y gastos (pasivos). Contabilizar estas can-
tidades mediante un criterio contable puede llevar a que se den grandes diferencias entre
el valor de los activos (o pasivos) contabilizados y su valor real, provocando la quiebra de
la compania a causa de pérdidas no contabilizadas.

» Criterio 6. FEl sistema debe de desalentar el reporte de informacion errdnea. El modelo
debe de estar disenado de modo que la presentacién de informacién errénea no sea posible
o que, de serlo, se pueda detectar facilmente.

» Criterio 7. La formula ha de ser lo mds simple posible. La formula del RBC ha de ser
compleja solamente en aquellos casos en los que mejore la precision de la medicion de
riesgos y ser simple en los casos en que la complejidad es de cuestionable valor en mejorar
esa precision.

3.1. Criterio 1 (Incentivos apropiados)

Por una parte, tanto el modelo Solvencia II como el Swiss Solvency Test satisfacen este criterio
con su férmula estandar. En el caso de los modelos internos, se supone que también satisfarian
el criterio dado que se necesita la autorizacién del regulador para su posible implementacion,
pero no existen suficientes pruebas para afirmar esta suposicion.

En los dos modelos mayor exposicion al riesgo implica mayores requerimientos de capital
pero su cumplimiento no es perfecto. Para el modelo de Solvencia II, el riesgo de suscripcién de
las ramas no-vida y salud se calcula como el valor contable de las primas netas del ano y para el
modelo Swiss Solvency Test, el calculo basado en factores de la solvencia minima se determina
como una multiplicacién de un factor especifico por las primas/siniestros (ramo no-vida) o por
las provisiones mateméticas (ramo vida) (Holzmiiller, 2009). Esto provoca que mayores primas
impliquen mayor capital en vez de implicar que mayor exposicién al riesgo implique mayor
capital. Por otra parte, el RBC de la NAIC no satisface este criterio. Se puede observar en el
calculo del riesgo de suscripcién para las aseguradoras del ramo no-vida que mayores primas y
reservas implican mayor requerimiento de capital. Esto sucede a causa de la forma de estimar
el RBC, en la cual se utiliza las primas y las reservas como un indicador de volumen.

3.2. Criterio 2 (Sensible al riesgo)

En este caso, los tres sistemas difieren en la cantidad de riesgos que incluyen y en el tratamiento
que le dan. Los tres modelos incluyen los riesgo de mercado, crédito y suscripciéon pero la manera
en que incluyen los riesgos catastrofico y operacional es diferente. Mientras Solvencia II incluye
el riesgo operacional como otro riesgo mas, el RBC de la NAIC lo incluye dentro del riesgo
de empresa (business risk) y el Swiss Solvency Test no lo incluye todavia (estd prevista su
implementacién). Ademads, el RBC de la NAIC no incluye el riesgo catastrofico; Solvencia 11 1o
considera dentro del riesgo de suscripcién y el Swiss Solvency Test 1o incluye mediante escenarios
predefinidos.

También, este criterio considera cémo los modelos calculan la forma en que afectan dichos
riesgos a los aseguradores. Solvencia 1y el Swiss Solvency Test son sensibles al riesgo y el capital
de solvencia se calcula considerando el perfil de riesgo del negocio suscrito por el asegurador,



mientras que el RBC de la NAIC solo considera las cantidades y no el perfil de riesgo de dichas
cantidades (Holzmiiller, 2009).

3.3. Criterio 3 (Calibraciéon apropiada)

En Holzmiiller (2009) se analizan los modelos con este criterio en términos de dependencia entre
las diferentes categorias de riesgo, el horizonte temporal y el nivel de confianza aplicado. Dado
que el horizonte temporal de todos los modelos es un ano y el nivel de confianza es similar entre
Solvencia Il y el Swiss Solvency Test mientras que el RBC de la NAIC no utiliza medida de
riesgo para la determinacion del capital de solvencia, solamente se analizara la dependencia.

El RBC de la NAIC supone que no todos los riesgos ocurriran simultaneamente e incor-
pora algunas deducciones por diversificacién. El problema es que también considera que los
riesgos individuales son independientes, lo cual es una suposiciéon no muy cercana a la realidad.
Solvencia II contabiliza las dependencias entre riesgos mediante un coeficiente de correlacion
incluido en la férmula de la raiz cuadrada utilizada para calcular el SCR. El Swiss Solvency
Test incorpora esta dependencia en los modelos de riesgo estandar, los cuales se calculan bus-
cando la distribucién de probabilidad del capital de la aseguradora agregando las medias de las
correlaciones asumidas entre los riesgos individuales (Holzmiiller, 2009).

3.4. Criterio 4 (Centrar en mayores costes)

El RBC de la NAIC solo captura la cantidad de riesgo del asegurador pero no la calidad de dicho
riesgo. Esto significa que mayores primas y reservas implica un mayor capital de solvencia pero
no que mayores costes potenciales por insolvencia de la empresa impliquen un mayor capital
de solvencia. Por ello, el RBC de la NAIC no cumple este criterio.

Solvencia II y el Swiss Solvency Test utilizan una medida de riesgo. Solvencia II utiliza el
Value at Risk mientras que el Swiss Solvency Test utiliza el Expected Shortfall, el cual captura las
mayores probabilidades de insolvencia (la severidad). Por esta razén, ambos modelos cumplen
este criterio. Pero, dado que ambos modelos permiten a los aseguradores el incorporar un modelo
interno, el cual normalmente conduce a un menor requerimiento de capital, dicho cumplimiento
no es del todo completo aunque se refleje mejor el riesgo de la compania que con la féormula
estandar.

3.5. Criterio 5 (Valores econémicos)

Este criterio esté satisfecho tanto por Solvencia II como por el Swiss Solvency Test, en los cuales
el valor de los activos y pasivos debe representar el valor de mercado, siempre que sea posible.
El RBC de la NAIC no realiza ningin supuesto del valor de los activos y pasivos.

3.6. Criterio 6 (Desalentar informacién errénea)

Como ya se ha mencionado, el hecho de que en el RBC de la NAIC cuanto mayor sea el volumen
de primas y/o reservas mayor es el capital de solvencia que la entidad debe de reservar hace
que el RBC de la NAIC no cumpla este criterio.
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En el caso de Solvencia II, su estructura incluye el Pilar IT (Pilar de informacién) en el cual
se establecen criterios para el proceso de supervision. Ademas, Solvencia Il y el Swiss Solvency
Test son dos modelos basados en principios y no tanto en leyes, donde se confia mas en la
responsabilidad individual que en reglas estrictas, por lo que estos dos modelos cumplen este
criterio en un grado bajo (Holzmiiller, 2009).

3.7. Criterio 7 (Férmula simple)

En este caso, por lo que respecta al RBC de la NAIC, su férmula es simple pero requiere de
bastante informacién a la hora de calcular el capital de solvencia. Por tanto, se podria decir
que cumple este requisito aunque solo parcialmente.

Por lo que respecta a Solvencia II, la complejidad a la hora de calcular el capital de solvencia
es mayor que en el RBC de la NAIC, pero esta complejidad permite capturar mejor el riesgo,
por lo que si cumple este criterio. Sin embargo, Solvencia II incorpora los Pilares IT y III y no
se sabe aun si satisfaran también el criterio 7 (Holzmiiller, 2009). Por ultimo, el Swiss Solvency
Test es, de los tres modelos, aquél que engloba una mayor complejidad pero dicha complejidad
mejora la precision de la medicién del riesgo. Por tanto, si que cumple este criterio. Se puede
ver un resumen del grado de cumplimiento de los criterios en la Figura 3.

Criterios RBC NAIC Solvencia ll SST

1. Conseguir los incentivos apropiados.

2. La férmula debe de ser sensible al riesgo.

3. La férmula debe de estar calibrada apropiadamente.

4. Se ha de centrar en los mayores costes de insolvencia para la economia en global.
5. 5e ha de centrar en valores econdmicos.

6. El sistema debe de desalentar el reporte de informacion errdnea.

e 0
Enlalkk
ALk

7. La férmula ha de ser lo més simple posible.

Leyenda: Ezl Criterio no satisfecho . Criterio satisfecho completamente

Fuente: Elaboracién propia basado en Holzmiiller (2009)

Figura 3: Grado de cumplimiento con los criterios de Cummins et al. (1994)

4. Riesgo de suscripcion no-vida

En esta secciéon se presenta el calculo del capital de solvencia para el riesgo de suscripcién en
una compania del ramo no-vida con cada uno de los tres modelos estudiados.
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4.1. El SCR en Solvencia II

El articulo 114 del Reglamento Delegado (UE) 2015/35 de la Comisién de 10 de octubre de
2014 por el que se completa la Directiva 2009/138/CE dice que el capital requerido para el
riesgo de suscripcién no-vida ha de ser igual a

SCRnovida = \/Z CorrNLg; - SCR; - SCR; (1)

7:7‘7‘

donde Corr N L, jy es el pardmetro de correlaciéon para el riesgo de suscripcion no-vida para los
submédulos iy j y SCR; y SCR; denotan el capital requerido para el submddulo de riesgo 7 y
7 respectivamente. Dado que se va a considerar que solo existe el riesgo de primas y reservas,
la formula se transforma en

SCRHO*Uida = \/SCR?W,primJes (2)
En el CEIOPS (2010) se considera el riesgo de primas como “el riesgo de que las provisiones de
primas sean insuficientes para compensar los siniestros o de que necesiten ser incrementadas”
y el riesgo de reservas como “el riesgo de que las provisiones técnicas establecidas en base a
pérdidas anteriores sean insuficientes para cubrir los siniestros futuros”. Por su parte, el Articulo
115 del Reglamento Delegado define

SCRm),primJ’es =3- Ono * an (3)

donde o, es la desviacion estandar para el riesgo de prima y reserva del seguro distinto del de
vida y V,,, es la medida de volumen del riesgo de prima y de reserva del seguro distinto del de
vida. Por tanto, el primer paso es estimar o,, y V,,.

4.1.1. Determinacion de la medida de volumen

La medida de volumen del riesgo de prima y de reserva del seguro distinto del de vida se
determina mediante la suma de las medidas de volumen para los riesgos de prima y de reserva
de los segmentos en los que opera la compania: V,,, = > V;. Este volumen se calcula como

V:s = (‘/prz’m,s + eres,s) ’ (07 75 + 07 25 - D]‘/ts) (4)

donde V,yim s denota la medida de volumen para el riesgo de prima del segmento s, V¢ es la
medida de volumen para el riesgo de reserva del segmento s y DIV el factor de diversificacién
geografica del segmento s (por defecto es 1). Para cada segmento particular s, la media de
volumen del riesgo de prima se encuentra como

V})rim,s = max [PS7 P(last,s)] + FP(em'sting,s) + FP(future,s) (5)

donde P; denota una estimacién de las primas de la empresa aseguradora o reaseguradora en
el segmento s que se devengaran durante los préximos 12 meses (primas netas, después de la
deduccién de las primas por contratos de reaseguro), Pqst,s) son las primas de la empresa asegu-
radora o reaseguradora en el segmento s devengadas durante los ultimos 12 meses, F'Pezisting,s)
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es el valor presente esperado de las primas de la empresa aseguradora o reaseguradora en el
segmento s que se devengaran después de los préoximos 12 meses con respecto a los contratos
existentes, y F' P future,s) indica el valor actual esperado de las primas de la empresa aseguradora
o reaseguradora en el segmento s que se devengaran por contratos cuya fecha de reconocimiento
inicial se sitia dentro de los proximos 12 meses, una vez excluidos las primas que se devengaran
durante los 12 meses después de la fecha de reconocimiento inicial. El max [Ps; P(zast,s)] se puede
transformar en P;, cambiando la férmula (5) en

‘/prim,s = Ps + FP(em'sting,s) + FP(future,s)
si el negocio cumple los siguientes requisitos:

1. Que el érgano de administracion, direccién o supervisiéon de la empresa de seguros o
reaseguros haya decidido que sus primas devengadas en el segmento s durante los doce
meses siguientes no seran superiores a Ps.

2. Que la empresa de seguros o reaseguros haya establecido mecanismos de control eficaces
para garantizar que se cumplan los limites sobre las primas devengadas a los que se refiere
el punto anterior.

3. Que la empresa de seguros o reaseguros haya informado a su autoridad de supervision
sobre la decision a que se refiere el punto 1 y los motivos de la misma.

El V,es,s se determina como la mejor estimacién de las provisiones para siniestros pendientes
del segmento s, después de deducir los importes recuperables de los contratos de reaseguro
y entidades con cometido especial. La medida de volumen no puede ser negativa. El factor
de diversificacién geografica de un segmento particular ha de ser calculado de acuerdo con el
Anexo III del Reglamento Delegado o ser considerado como 1 (defecto). En el ejemplo que se
desarrollara en la Subseccion 5.1 se considerara que el factor de diversificacién es 1.

4.1.2. Determinacion de la desviacién estandar

En el Art. 117 del Reglamento Delegado se recoge la desviacién estandar como

1
v \/Z CorrSesyy - 05 V-0V, (6)
nv St

Onv =

donde V,,, es la medida de volumen para el riesgo de prima y de reserva del seguro distinto del de
vida, C'orrS, ) indica el parametro de correlacion para el riesgo de prima y de reserva del seguro
distinto del de vida para los segmentos s vy t, o, ¥ 0y son las desviaciones estandar del riesgo de
prima y de reserva del seguro distinto del de vida para los segmentos s y ¢ respectivamente y
Vs v V; son las medidas de volumen del riesgo de prima y de reserva para los segmentos s y t,
respectivamente. Al mismo tiempo, la desviacion estandar para el riesgo de prima y de reserva
de un segmento particular s se determina mediante la siguiente férmula

\/U(Zprim,s) ’ ‘/(irim,s) + O (prim,s) * Vv(prim,s) " O(res,s) * ‘/("'5575) + U(zres,s) ) ‘/(zes,s) (7>
Oy =
‘/(prim,s) + ‘/(7“68,5)

13



donde o(pim,s) s la desviacion estdndar del riesgo de prima del seguro distinto del de vida para
un segmento s, O(res) €8 la desviacion estandar del riesgo de reserva del seguro distinto del
de vida para el segmento s y V(prim,s) €s la medida de volumen del riesgo de prima del seguro
distinto del de vida para el segmento s y Vi,es) s la medida de volumen del riesgo de reserva del
seguro distinto del de vida para el segmento. Las desviaciones se determinan en el Reglamento
Delegado (UE) 2015/35 y las medidas de volumen son las presentadas anteriormente en la
Subseccién 4.1.1.

De acuerdo con el Reglamento Delegado, la compania analizada en el ejemplo practico de
la Subseccién 5.1 se supone que opera en el segmento 1 (Seguro y reaseguro proporcional de
responsabilidad civil de vehiculos automéviles), obligaciones de seguro que cubren todas las
responsabilidades derivadas de la utilizacion de vehiculos terrestres automéviles (comprendida
la responsabilidad del transportista), por lo que G rim,s) = 10% - 80% = 8% ¥ O(res,s) = 9 %.

4.2. El R-BC del SST

El Swiss Solvency Test presenta diferentes modelos propios para los riesgos de vida, no-vida,
salud, mercado y crédito. Esta tesis de master solo se centrara en el modelo propio para el caso
de una empresa que actie en el ramo no-vida.

En el Swiss Solvency Test, el Risk-Bearing Capital (R-BC) se define como el capital econémi-
co disponible de un asegurador que puede utilizarse como depédsito para sobrevivir a todos los
obstaculos y aleatoriedades con los que se puede enfrentar en su trayectoria anual en el entorno
empresarial (Luder, 2005). Esto significa que el R-BC es aquél capital que un asegurador debe
haber guardado para usarlo en caso de que se vea abocado a una crisis de solvencia en la que
incurriera en siniestros excepcionales. Por esta razén, el R-BC? en un momento temporal t se
puede definir como la diferencia entre el valor de los activos y el valor de los pasivos:

RBC(t) = A(t) — L(t) (8)

El FOPI (2006) incorpora las normas para valorar dichos activos y pasivos. Como el objetivo
del SST es medir el riesgo econémico, el valor de los activos y pasivos ha de contabilizarse
mediante una valoracién econdémica para poder reflejar dicho riesgo econémico. Mientras el
valor de los activos es el mismo en todas las lineas de negocio y debe de reflejar el valor actual
de mercado (excepto aquellos valores que dificilmente se intercambian, los cuales necesitarian
una guia aparte), el valor de los pasivos difiere dependiendo de si el asegurador es del ramo de
vida o de no-vida.

Como se ha mencionado anteriormente, el objetivo del FOPI (2006) es comparar el Risk-
Bearing Capital con el Target Capital para determinar la solvencia de una entidad. El Target
Capital se encuentra buscando el expected shortfall de la diferencia entre el R-BC al final del
ano actualizado a principio del ano, RBC(1), y el R-BC al principio del ano, RBC(0):

RBC(1)
1+ 7’50)

MuvM(1)

TC,=—-FES,
1+ 7’§0)

— RBC(0)| +

9)

2 Aunque se ha denominado el Risk-Bearing Capital por R-BC para diferenciarlo con el Risk Based Capital
de la NAIC (RBC), en las férmulas que se presentan en esta Subseccién 4.2 se ha dejado la misma nomenclatura
habitual de RBC que utiliza el Swiss Solvency Test en sus férmulas.
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siendo r{ el tipo de interés libre de riesgo del ano en curso y MvM el market value margin.
De la misma manera que en FOPI (2006), este trabajo se centrard en el primer sumando de la
expresién anterior, (9), obviando el segundo. Teniendo en cuenta la expresion (8), la diferencia
en (9) se puede reescribir como,

BECW _ ppoq) - ( Al A(O)) - ( 0 _ L(O)) | (10)

L4+mr 147" 1+r

El modelo para los aseguradores del ramo no-vida que presenta el SST se basa en el principio
Accident year principle, el cual asume que todos los siniestros se agrupan por la fecha en la que
ocurrieron, ademas de asumir ciertos principios que se recogen en el Apéndice Al.

4.2.1. Valoracién de los pasivos

Para el cédlculo del R-BC, el asegurador debe estimar todos los pagos que ocurriran en el
futuro, lo cual implica que debe de definir un patréon de pagos para esos siniestros cuyo pago
se devengara en mas de un ano. El valor de las provisiones y pasivos se compone de:

1. La mejor estimacion del valor monetario descontado de los valores esperados de aquellos
pagos futuros a causa de siniestros pasados que no se han devengado ain. Esta estimacion
debe de ser fidedigna a las expectativas e incluir toda la informacién disponible en el
momento de la observacion.

2. Provisiones por gastos futuros relacionados con los siniestros mencionados en el punto
anterior (ULAE provisions).

3. Las reservas por primas ain no devengadas.

4. La mejor estimaciéon descontada del valor de las provisiones y siniestros adicionales que
no son sensibles al riesgo.

Por su parte, el valor de la mejor estimacion de las provisiones descontadas se determina como la
suma de las mejores estimaciones de los pagos futuros, descontadas al momento de observacién
mediante los ratios de descuento libres de riesgo, de cada linea de negocio. Estos pagos futuros
se calculan via un patron de pagos de la mejor estimacion de las reservas no descontadas. Asi,
la mejor estimacion de las provisiones descontadas en el momento ¢, es:

SV B Ry (11)

k>1

donde Rg)/ son las provisiones por siniestro requeridas no descontadas en el momento ¢, por los
siniestros observados; O;_1 es el patron de pagos para cada linea de negocio, el cual se determina
dependiendo de la empresa; y Vk(o) es el ratio de descuento libre de riesgo.

El SST sugiere patrones de pagos estdndar para la mayoria de lineas de negocio que son
independientes del ano de ocurrencia pero también permite que, alternativamente, la compania
pueda calcular dicho patron mediante una guia proporcionada por la Swiss Association of
Actuaries (SAA). Por lo que respecta a los pasivos, en FOPI (2006), su célculo se divide en dos
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grupos: siniestros ocurridos en afnos anteriores (previous year claims) y siniestros que sucederan
dentro del ano en curso (current year claims) y, a su vez, los siniestros que sucederdn dentro
del afio en curso se dividen en siniestros cuya cuantia es “pequena” (small claims or normal
claims) y siniestros cuya cuantia es “grande” (large claims or major claims). En FOPI (2006)
se calculan las current year claims y las previous year claims a partir de la expresién (10) de
forma separada para luego juntarlas a la hora de calcular el Target Capital.

4.2.2. Provisiones por siniestros ocurridos en anos anteriores (previous year claims)

El Swiss Solvency Test toma la hipdtesis de que las provisiones se definen como “el mejor
estimador para el valor esperado de la suma de los pagos futuros” (Luder, 2005). Siguiendo
esa linea, las previous year claims son esas provisiones que se hicieron a causa de siniestros
ocurridos pero en los que aun quedan pagos pendientes por la compania en el ano actual.

Estas provisiones se utilizan como estimador de los pagos futuros esperados. Esto representa
un doble riesgo: por una parte existe el riesgo de que el valor del estimador de los pagos futuros
cambie a lo largo del tiempo (riesgo de tipo de interés) y por otra parte existe el riesgo de que
exista una diferencia entre el estimador y el valor esperado de los siniestros futuros (riesgo a
causa de cambios en el importe nominal de las provisiones). Reescribiendo la ecuacién (11), la
mejor estimaciéon de las provisiones descontadas en el momento #, es

0 0 0 0
Ly =D Vil Bi- Ry = dpy - Rpy (12)
i=0

La acumulacién de informacién a lo largo del ano permite corregir la mejor estimacién de los
pagos futuros mediante el factor Cpy por lo que, los pagos futuros (provisiones) al final del afio
en curso seran las provisiones en el momento £y, menos la mejor estimacion descontada en el
momento ¢y,

LSy = VY 8- Cpy - RY), = DY) Cpy - RS,

. ~ 0 . .
y menos los pagos realizados al final del ano, £; - C’png/. Por tanto, el Target Capital, consi-
derando tnicamente las provisiones por siniestros ocurridos en anos anteriores, sera:

+de - RY. (13)
1+T§0) 1+r§0) pY " ilpy

Haciendo algunos cambios, la ecuacién (13) se transforma en

RBC(1) DY — E[DW)] E[DVY)]
o RBC(O) = (0) - REES)/ - P(}(;) Cpy — dggﬁ)/ Rg)l)/ (14>
L4 IT+mr 1+

donde el primer término describe el riesgo de tipo de interés y el segundo término describe el
riesgo de cambio en el importe nominal de las provisiones.
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4.2.3. Provisiones por siniestros ocurridos en el ano en curso (current year claims)

Para el célculo de los siniestros ocurridos en el afio en curso, el documento del SST ignora las
provisiones por siniestros de anos anteriores y asume que las primas devengadas P y los costes
administrativos K se pagan a principio del ano, generando un retorno estocastico R;. Ademas,
tanto el calculo del valor de los pasivos como el calculo del valor de los activos requiere del valor
de los siniestros ocurridos en el ano en curso. Dado que no se tiene en cuenta los siniestros de
anos pasados, la empresa utilizard un patréon de pagos « para los siniestros que ocurran en el
ano en curso. Asi, el valor de los activos sera

A(1) = (A(0) + (P —upr) — K)(1 + R;) — apScy (15)

donde ag - Scy es el pago al final del ano en curso de los siniestros que ocurran en el ano en
curso y upr son las reservas por transferencia de primas disponibles a principio del ano; y los
pasivos se calculan como

L) = (VP + Vo + ...+ VWa,) - Sy (16)

donde n es aquel ano en que la em (presa espera realizar el iltimo pago por los siniestros ocurridos
en el ano en curso, V1 , (1) , Vi’ son los ratios de descuento estocasticos al final del ano en
curso (momento 1) de Cada ano hasta n y aj, as y «, son la proporcién que se pagara de
los siniestros ocurridos en el ano en curso en cada ano (patrén de pagos). Insertando estas

definiciones en la ecuacién (10) y linealizando el producto D%), - Cpy,

CT—
= 0 +1r(0) ((R, — E[Ry]) - (A(0) —upr + P — K) — (DY), — E[DY)]) - E[Scy]
+ (B[R] = r{")(A(0) —upr + P — K) + 7" - (P = K)
+ (P—K)— E[DS)] - ElSey]

— E[DR)(Scy - ElSev]))

donde la parte roja es el riesgo financiero y el riesgo de ALM, la parte azul es el retorno de
capital esperado de los activos, la parte verde es el resultado técnico esperado y la parte magenta
es el riesgo técnico. A diferencia de las provisiones por siniestros ocurridos en anos anteriores,
en este caso el riesgo radica en la estimacion correcta de la provision. La pérdida anual incurrida
se puede calcular como Sgy = Zjvzl Y; donde Y; son los eventos de pérdidas individuales.

Dado que en el ramo del seguro no-vida Y son aleatorios y su distribucién tiende a tener
una cola pesada, el SST hace una distincién entre pérdidas normales (normal claims, SN¢) y
pérdidas grandes (major claims, SMS) ya que no existe ninguna funcién de distribucién que
razonablemente pueda describir ambas a la vez. Este umbral lo escoge la empresa libremente y
puede ser de 1 MCHF a 5 MCHF (millones de francos suizos). Asi,

Sey = S0y + Sey (17)
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El SST asume que las pérdidas normales son independientes de las pérdidas grandes, implicando
que la agregacién de las dos tipologias de siniestros en Scy resulte de la suma de las dos
distribuciones.

a) Las pérdidas normales (normal claims)

En general, la independencia mutua entre las cuantias individuales de los siniestros YV¢ no

puede asumirse al existir unas caracteristicas de riesgo subyacentes (©). Sin embargo, el gasto
por siniestros anual se compone de los siniestros individuales por linea de negocio y el SST lo
representa con su valor esperado (esperanza) y su varianza, sin hacer ninguna suposicién de
qué distribucién siguen.

El valor esperado para todo el gasto por siniestros normales se determina como la suma del
valor esperado por linea de negocio:

ZE SN (18)

La varianza del total de gastos por pérdidas normales se calcula como la suma de las varianzas
y covarianzas de todas las lineas de negocio, las cuales proporciona el documento del SST:

VAR(Sé‘VS):Z(VKE(SCYZ + Z pij(VKi - E(SZY,)) - (VK - E(SEY))) (19)

i=1 4,538

(SC}Q’L)

donde V K; es el coeficiente por linea de negocio definido como VK; = B0
CY,t

y el cual lo

proporciona el documento del Swiss Solvency Test.

Dado que se ha asumido la existencia de cierta incertidumbre (©), la varianza total de
los gastos por siniestros por linea de negocio ¢ (VK;E (Scyz))Qa la cual se puede definir como
VAR(SEY;) se transforma en:

VAR(Sgy,) = VAR(E[SEY,|04]) + E[VAR(SZY;|6:)] (20)

donde el primer término representa el riesgo de parametro, el cual se puede definir como la
variacion de los pardmetros del modelo a lo largo de diferentes afios y a causa de circunstancias
externas, y el segundo término representa el riesgo aleatorio, el cual es la varianza estocastica
promedia a lo largo de un seguido de anos (Luder, 2005).

También, asumiendo que, para una ©; dada, el nimero de siniestros en la linea de negocio ¢
se distribuye como una Poisson con parametro A igual a la media de la cuantia de los siniestros,
el coeficiente de variacién de S5, es

1
2 2 2
VK =VK,, + )\_i(VK (Yij)+1) (21)
donde el primer sumando recoge la contribucion del riesgo de parametro y el segundo sumando
representa la contribucién del riesgo aleatorio y donde VK?(Y; ;) es el coeficiente de variacion
de las cuantias de los siniestros individuales por linea de negocio. El riesgo de parametro y el
riesgo aleatorio estdn parametrizados en el documento del Swiss Solvency Test para la linea de
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negocio de Motor Vehicle Liability es 3.50 % y, asumiendo que el umbral utilizado para separar
las pérdidas normales de las pérdidas grandes es 1 MCHF, 7, respectivamente.

b) Las pérdidas grandes (major claims)

El Swiss Solvency Test define las pérdidas grandes como:

= Un siniestro individual cuya cuantia es superior que el umbral de separacion de pérdidas
grandes y pérdidas normales que la compania haya escogido.

» La suma de los siniestros provocados por el mismo evento (cumulated claims).

El modelo del SST para las major claims modeliza de forma diferente estos siniestros depen-
diendo de la linea de negocio en la que opere la compania. En la linea de negocio Motor Vehicle
Liability, los major events se modelizan como siniestro individual. La pérdida incurrida anual
se modeliza por separado para cada linea de negocio del tipo de evento ¢ usando una distri-
bucién de Poisson compuesta con una distribucion de Pareto para la cuantia de los siniestros

individuales.
NMCE
1

Se =Y v (22)
J=1

donde NMC representa el nimero de siniestros de la linea de negocio i y se distribuye como
una Poisson con valor esperado AM¢ la cual es la media de la cuantia de los major claims.
Ademas, los siniestros individuales brutos, Y/‘fc se asume que son independientes entre ellos,
que son idénticos dentro de la linea de negocio 7 y que se distribuyen como una Pareto:

e [0 if y<p
WS L) i 2

donde S es el menor siniestro considerado en el modelo de pérdidas grandes. El parametro
£ lo ha de escoger cada asegurador y puede ser 1 MCHF o 5 MCHF. El peso de la cola de
la distribucién de Pareto viene determinado por el parametro a. Su valor lo proporciona el
documento del SST y varfa en funcién de la § escogida por la compania y por la linea de
negocio. En el ejemplo desarrollado en esta tesis de master, a; = 2,5. También, el SST permite
truncar la distribucién de Pareto a un valor determinado y fija limites para esta truncacion,
los cuales varian dependiendo de la linea de negocio. Por ejemplo, para la linea de negocio de
Motor Vehicle Liability, no existe ningin punto de truncamiento; es ilimitado.

4.2.4. El Target Capital

Anadiendo la expresion de las provisiones por siniestros en el afio en curso y de las provisiones
por siniestros ocurridos en anos anteriores y realizando ciertos supuestos y aproximaciones, la
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diferencia del RBC(0) y el RBC(1) se determina como

RBC(1
RECO)
14+r
~ RI_E[RI] A0) + (P —upr) — K)
14 7"1
(1)
o ( DCY ) E SCY
E[ — 7{0)
+ ———F (A0 —upr) — K)
1+ r(o) (A +(P

+ P—K —dg) - E[Sev] — d3y - (Sov — ElSov))
— dp) - (Cpy — DR

A esta cuantia se le aplica el ES y se obtiene el Target Capital.

4.3. El RBC de la NAIC

El RBC se calcula multiplicando una serie de ratios por varias cantidades del estado de resul-
tados y de varios balances, después de aplicar un ajuste por covarianza.

Los componentes de la formula del RBC son diferentes dependiendo del segmento de la
industria en el que la empresa actiie. Para los aseguradores de propiedad/accidentes (aquellos
aseguradores que actian en un ramo equivalente a los “aseguradores de no-vida” en Solvencia
11/ Swiss Solvency Test), la férmula incluye los siguientes factores de riesgo:

= Ry - Riesgo de activos para inversiones en filiales de aseguradoras (Assets risk for invest-
ments in subsidiary insurance companies).

= Ry - Riesgo por activos de inversion de renta fija (Asset risk for fized income investment).
» R, - Riesgo por activos de inversiones de capital (Asset risk for equity investments).

= R3 - Riesgo por activos, crédito (Asset risk, credit).

» R4 - Riesgo de suscripcién relativo a reservas (Underwriting risk relating to reserves).

» R; - Riesgo de suscripcién relativo a primas netas (Underwriting risk relating to net
written premiums).

Asi, todos los riesgos se incorporan en la siguiente ecuacion para obtener el Risk-Based Capital:

RBC = Ry + \/ R} + R} + R+ R} + R2. (23)
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Dado que lo que se pretende en esta tesis de master es comparar el cdlculo del riesgo de suscrip-
cién en los diferentes modelos, solo se indicara el calculo de los riesgos Ry y R, para equipararlo
al riesgo de prima y de reserva de Solvencia II y al SST. El riesgo de suscripcién representa
la mayor parte del Risk-Based Capital para la mayoria de las aseguradoras de propiedad y
accidentes.

4.3.1. Riesgo por reservas

El riesgo de reservas se calcula multiplicando una serie de RBC factores a las reservas brutas
por cada una de las 19 lineas de negocio consideradas. A estos factores se les ha descontado los
ingresos de inversién y se puede ajustar con la propia experiencia relativa de cada empresa en
particular.

Para el calculo del RBC por riesgo de reserva, el modelo RBC de la NAIC incorpora lo que
denomina lineas. Son 15:

s Linea 1. Industry Average Development. Es un factor calculado por la NAIC con la ex-
periencia de la pérdida media y del desarrollo de las reservas por gastos de protecciéon y
contencion reportado por las empresas durante los ultimos nueve anos.

» Linea 2. Desarrollo de la compania (Company Development). Es el ratio de la suma del
desarrollo de las pérdidas incurridas y de los gastos por proteccién y contencién de los
costes de accidentes anteriores medidos en el ano en curso y la suma de las evaluaciones
iniciales de estas pérdidas incurridas y de los gastos de proteccion y contencién. El valor
maximo solo puede ser 400 %.

s Linea 3. Company Development to Industry Average Development Factor. Ratio entre la
Linea 1 y la Linea 2. Si la compania estd obligada a utilizar la experiencia media de la
industria, el ratio es 1.

» Linea 4. Industry Loss € Expense Unpaid. Estos factores los proporciona la NAIC y varian
en funcién de la linea de negocio.

» Linea 5. Company RBC percent. Se calcula con la siguiente expresion:

50% - Linea 4 - Linea 3 + 50 % - Linea 4.

s Linea 6. Loss and Expense Unpaid. Es la pérdida neta y los gastos por pérdidas ajustadas
no pagados por linea de negocio. Estd medida en miles de délares (000s).

» Linea 7. Otros descuentos netos contra pérdidas y gastos no pagados (Other Discount
Amounts Netted Against Loss + Expense Unpaid). Si las reservas se calculan brutas de
cualquier descuento no tabular (entendido como cualquier tipo de descuento no prede-
finido), la compania ha de contabilizar estas cantidades descontadas en esta linea. Estd
medida en miles de délares (000s).

s Linea 8. Adjustment for Investment Income. Es un ratio calculado por la NAIC. En el caso
de los pasivos de los aseguradores que operan en la linea de negocio Private Passenger
Auto Liability, el patrén de pagos se determina utilizando la metodologia Interest Rate
Swaps type methodology.
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Linea 9. Base Loss and Fxpense Risk Based Capital. Son las reservas de capital necesarias
una vez reconocido el valor temporal del dinero de las reservas no descontadas.

Linea 10. Percent Loss Sensitive Direct Loss € Expense Reserves. Es un porcentaje de
descuento para la Linea 9 determinado por la NAIC. Para el negocio directo sensible a la
pérdida, el porcentaje es el 30 %. El maximo descuento es del 100 %.

Linea 11. Percent Loss Sensitive Assumed Reserves. Otro porcentaje de descuento de la
Linea 9 determinado por la NAIC. Para el negocio directo sensible a la pérdida el por-
centaje es 15 %. El maximo descuento es del 100 %. Se aplica en companias de reaseguro.

Linea 12. Loss Sensitive Discount for Loss €9 Expense Reserves. Se define como el descuen-
to total para el negocio sensible a la pérdida. Si la Linea 10 o la Linea 11 son negativas,
este descuento es del 0 %. Si no, se calcula como

Linea 9-30% - Linea 10 + Linea 9 - 15% - Linea 11.

Estd medida en miles de ddlares (000s).

Linea 13. Loss and Expense RBC' After Discounts. Es la ecuacién (medida en miles de
dolares)
Linea 9 — Linea 12.

Linea 14. Loss Concentration Factor. Se trata de un descuento aplicado para introducir
los beneficios de la diversificacion del negocio. Para su calculo, las reservas de la mayor
linea de negocio de la compania se divide entre el total de reservas de la compania, se
multiplica por 30 % y se suma a 0, 7. Si el asegurador solo opera en una linea de negocio,
el ratio de dicha linea es 1, haciendo que el ratio de la Linea 14 sea también 1, lo cual
significa que no existe diversificacion.

Linea 15. Total Net Loss and Fxpenses RBC. Se calcula multiplicando la cuantia de la
Linea 13 y la cuantia de la Linea 14. Esta cantidad resultante se ha de multiplicar por
1000 para obtener el resultado en délares.

En la Tabla 2 del Apéndice A2 se provee los factores del RBC para el riesgo de reservas para
la linea de negocio private passenger auto liability.

4.3.2. Riesgo por primas emitidas

En este caso, el riesgo por primas emitidas se calcula aplicando un nimero de factores a las
primas netas del ano en curso por cada linea de negocio. La metodologia para el calculo del
riesgo por primas emitidas (R5) es practicamente la misma que la utilizada en el calculo del
riesgo por reservas. De la misma manera que en este riesgo, el RBC de la NAIC incorpora 15
lineas:

» Linea 1. Industry Average Loss and Fxpense Ratio. Es un factor calculados por la NAIC
en base a la experiencia historica de las companias que le han reportado informacion y
que es distinto para cada la linea de negocio.
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Linea 2. Company Average Loss and Ezpense Ratio. La NAIC la define como la media
simple del ratio de pérdidas anuales en los anos considerados (accident years) y del ratio
de gastos. Para su calculo, el nimero de anos utilizados varia en funcién de la linea de
negocio, aunque en 2009, se utilizan los tltimos 10 anos para todas las lineas de negocio. Si
el loss and expense ratio de algtin anos considerado es cero o negativo o si las primas netas
devengadas en cualquier ano considerado es cero o negativo, se asume que la compania
no tiene la suficiente experiencia para calcular este ratio, por lo que la Linea 2 = Linea 1.

Linea 3. Company to Industry Ratio. Ratio entre la Linea 1 y la Linea 2. Si la compania
esta obligada a utilizar la experiencia media de la industria, el ratio es 1.

Linea 4. Industry Loss € Expense Ratio. Estos factores los provee la NAIC y varian en
funcion de la linea de negocio.

Linea 5. Company RBC Loss € Expense Ratio. Se calcula como

50 % - Linea 4 - Linea 3 + 50 % - Linea 4.

Linea 6. Company Underwriting Ezpense Ratio. Es el ratio de otros gastos incurridos por
suscripcion sobre el total de primas netas suscritas en el ano en curso. El ratio varia entre
[0,400] %. Si el ratio es negativo, la Linea 6 sera cero.

Linea 7. Adjustment for Investment Income. Es un factor de descuento calculado por la
NAIC de la misma manera que la Linea 8 del Riesgo de Reservas.

Linea 8. Net Written Premium. Son las primas netas suscritas en el ano en curso. Esta
medida en miles de ddlares (000s).

Linea 9. Base Written Premium Risk Based Capital. Se calcula como (en miles de délares)
max|0, Linia8 - (Linea 5 - Linea 7 4 Linea 6 — 1)].
Linea 10. Percent Loss Sensitive Direct Net Written Premiums. Es un descuento del 30 %

para la Linea 9 permitido para el negocio directo sensible a la pérdida.

Linea 11. Percent Loss Sensitive Assumed Net Written Premiums. Es otro descuento del
15 % para la Linea 9 permitido para el negocio directo sensible a la pérdida. Se aplica en
companias de reaseguro.

Linea 12. Loss Sensitive Discount for Net Written Premiums. Es el descuento total del
negocio directo sensible a la pérdida y que se calcula como

Linea 9 - Linea 10 - 30 % 4+ Linea 9 - Linea 11 - 15 %.

La Linea 10 y la Linea 11 se mueven entre [0,100] % vy si el ratio es negativo, se asume
que es cero. Estd medida en miles de délares (000s).

Linea 13. Net Written Premiums RBC After Discounts. Es la resta Linea 12 — Linea 9.
Estéd medida en miles de ddlares (000s).
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s Linea 14. Premium Concentration Factor. Es un descuento aplicado por el spread del
negocio a la Linea 13. Para su célculo, las primas netas suscritas en la mayor linea de
negocio de la empresa se divide entre el total de las primas netas suscritas de la compania,
se multiplica por 30 % y se le anade 0.7. Si el asegurador solo opera en una linea de negocio,
el ratio de dicha linea es 1, haciendo que el ratio de la Linea 14 sea también 1, lo cual
significa que no existe spread.

= Linea 15. Total Net Written Premium RBC. Se calcula multiplicando la cuantia de la
Linea 13 y la cuantia de la Linea 14. Esta cantidad resultante se ha de multiplicar por
1000 para obtener el resultado en délares.

En la Tabla 3 del Apéndice A2 se provee los factores del RBC para el riesgo de primas netas
emitidas para la linea de negocio private passenger auto liability. Ademas, en el Apéndice A3
también se explica la metodologia de calculo que utiliza la NAIC para crear dichas tablas y
estimar los riesgos Ry y Rs.

5. Comparacion

Una vez analizados todos los modelos y definido como capturan el riesgo de suscripciéon de un
asegurador del ramo no-vida que opera en la linea de negocio de automoviles, en esta tltima
Seccién se realizard una pequena comparacion del modo en que los modelos calculan el capital
de solvencia. Ademds, se realizard un ejemplo numérico para reforzar este analisis.

5.1. Ejemplo tedrico

Antes de hacer ninguna comparativa, existen ciertos puntos que deben de ser considerados.

» La féormula estandar de Solvencia II indica que el capital de solvencia para un asegurador
del ramo no-vida se calcula mediante la agregacién de los riesgos de suscripcién, caida y
catastrofico. Dado que el riesgo catastréfico es dificil de calcular sin tener informacién de
la empresa, ha sido imposible incluirlo. El riesgo de caida tampoco se ha incluido por el
mismo motivo.

s En el Swiss Solvency Test, el riesgo catastréfico se calcula mediante escenarios. Dado que
su calculo es tedioso y es dificil de resumir todos los escenarios tampoco se ha incluido.

= En el RBC de la NAIC, el Risk-Based Capital para un asegurador del ramo no-vida se
calcula mediante diferentes riesgos (del Ry al Rs). En un intento de hacer lo mds similar
posible el ejemplo para los tres modelos, los riesgos de primas (R;) y reservas (Rs) han
sido los dos 1nicos riesgos considerados.

Una vez establecidos estos puntos, se puede observar que la formula estandar del modelo de
Solvencia II es la metodologia més sencilla y barata para calcular el capital de solvencia de los
tres modelos. Solo requiere el célculo de las primas y provisiones que los aseguradores disponen
a causa de su actividad, por lo que no requiere de utilizar mas tiempo o dinero en hacer otros
calculos. El RBC de la NAIC también requiere esas dos cantidades pero ademads necesita la
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informacién de las primas de los tltimos 10 anos y otra informacién de la industria (la cual
provee la NAIC), razones por la que se piensa que es més dificil y caro calcular el capital de
solvencia mediante esta metodologia que mediante Solvencia II. Por lo que respecta al Swiss
Solvency Test, la necesidad de establecer suposiciones de la distribuciéon de los siniestros y su
elaborada féormula hacen que sea dificil su implementacion.

La forma de agregar los riesgos y la suposicion de dependencia también difiere entre los
modelos. Mientras Solvencia II incorpora un factor de correlacion en la férmula de agregaciéon y
el Swiss Solvency Test agrega los riesgos haciendo que todos los siniestros sigan una distribucion
tnica, el RBC de la NAIC considera que no existe ninguna dependencia (ver Seccién 3). Otra
diferencia entre los modelos es que Solvencia II y el Swiss Solvency Test suponen que los activos
se contabilizan mediante valor de mercado mientras que el RBC de la NAIC no realiza ninguna
suposicién de como se han de contabilizar. También, el modo de entender el riesgo de una
empresa es diferente. El Swiss Solvency Test y Solvencia II apuestan por una imagen dinamica,
calculando el riesgo a lo largo del ano mientras que el RBC de la NAIC realiza una visién
estatica del riesgo, reflejando el riesgo que un asegurador tiene en ese momento temporal. Se
podria decir que el RBC de la NAIC es un modelo més contable y que Solvencia II y el Swiss
Solvency Test son modelos mas técnicos. Ademas, Solvencia II y el Swiss Solvency Test aplican
una medida de riesgo (VaR y ES, respectivamente) a una cierta variable aleatoria a la hora de
encontrar el capital de solvencia, a diferencia del RBC de la NAIC, el cual indica un capital de
solvencia cierto al utilizar una serie de ratios y cantidades ciertas para su calculo.

En la Tabla 1, se resumen las distintas caracteristicas de los modelos estudiados en este
trabajo para facilitar la comparacion entre ellos.

Tabla 1: Caracteristicas de los distintos modelos (resumen)

Solvenciall

SsT

RBC NAIC

Enfoque

Basado en Principios
y escenarios

Basado en Principios
y escenarios

Basado en Reglas

Ramos
Incorporados

Vida, No-Vida, Salud

Vida, No-Vida, Salud

Vida, No-Vida, Salud

Riesgos
Analizados

Suscripcién, Mercado, Crédito,

Catastréfico, Operacional

Suscripcién, Mercado, Crédito,

Catastréfico (Escenarios)

Suscripcion, Mercado, Crédito,
Operacional (negocio)

Medida de
Riesgo Utilizada|

Value at Risk al 99,5%

Expected Shortfall al 99,5%

Ninguna

Incorpora
dependencia
entre riesgoy
Diversificacion

Solo Diversificacién

Valoracion
Activos

Valor de mercado

Valor de mercado

Criterios contables

Imagen

Dinamica

Dinamica

Estatica

Necesidad de
informacién
riesgo
suscripcién

Provisiones y Reservas

Provisi , Reservas y siniestr

Provisiones, Reservas e
informacién de afios anteriores y
de la industria para el calculo de

varios ratios

Fuente: Elaboraciéon propia
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5.2. Ejemplo numérico

Dado que el modelo que incorpora el Swiss Solvency Test para el calculo del riesgo de un
asegurador del ramo no-vida requiere de la contabilizacion de los siniestros ocurridos y no se
dispone de suficiente informacién, en este iltimo subapartado se realizara el calculo del riesgo
de suscripcién mediante la metodologia que incorpora el modelo de Solvencia II y el modelo
RBC de la NAIC.

Se ha utilizado la cuenta técnica no vida de la empresa SegurCaixa S.A. como base para la
cantidad de provisiones y primas, la cual se puede observar en el Apéndice A4. Para facilitar
los céalculos se ha considerado que esta entidad aseguradora:

» Es una entidad aseguradora que solamente opera en el ramo no-vida/Property and Ca-
sualty.

= Su Unica actividad la realiza en la linea de negocio “Seguro por responsabilidad civil de
automdviles” (no actia en otra linea de negocio).

» No es una entidad sensible a las pérdidas (NAIC).

= Su volumen de primas son los que refleja el Epigrafe I de la Figura 6 de la cuenta técnica
utilizada como base, siendo un total de 67.493.611,4 €.

= Dado que la cuenta técnica no refleja el valor de las provisiones, se ha considerado que la
cantidad “Variacion de la provisién para prestaciones” es un 85 % del total provisionado
y a partir de aqui se ha calculado las provisiones totales, es decir

19.323.497, 66 — 26.400, 43
0,85

= 22.422.936, 74€.

= No dispone de suficiente informacién propia para el cdlculo de estimadores. Todo aquello
que pueda venir predefinido por los modelos se utilizara como dato. Ademas, en el caso
del RBC de la NAIC, al no disponer de informacién, Linea 2= Linea 1, por lo que Linea
3 = 1 tanto para el riesgo R, como para el riesgo Rs.

= No dispone de inversiones, activos de renta fija o variable ni ningtin otro activo que pueda
generar ingresos.

Los datos necesarios para el calculo de los riesgos extraidos de la Figura 6 son:

Provisién para prestaciones 22.422.936,74 €
Primas emitidas netas de reaseguro 67.493.611,4 €
Company to industry ratio (Linea 3 RBC NAIC) 1
Industry Loss & Ezpense Ratio R4 (Linea 4 RBC NAIC R4) 0,199
Industry Loss & Ezpense Ratio R5 (Linea 4 RBC NAIC R5) 0,983
Adjustment for investment income R/ (Linea 8 RBC NAIC R4) 0,927
Adjustment for investment income R5 (Linea 7 RBC NAIC Rb) 0,921
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5.2.1. Metodologia Solvencia II

Como se definié anteriormente, para el calculo del SCR se necesita determinar la medida de
volumen y la desviacion estandar. Para el calculo de la medida de volumen del riesgo de prima
y reserva del segmento s, si se considera que el factor de diversificacion geografica es 1, de la
ecuacion (4) se obtiene:

‘/?s = (%rim,s + ‘/;*es,s) ’ 17

V, = (67.493.611,4 + 22.422.936, 74),
V, = 89.916.548, 14 = V/,,

Por su parte, la desviacion estandar sera

1
= — . 2 . 2
T = 3901654814 VO Ve

Siendo,

 /8%2 - 67.493.611,4% + 8% - 67.493.611,4 - 9% - 22.422.936, 74 + 9 %2 - 22.422.936, 742

7 67.493.611, 4 + 22.422.936, 74
oy = 0,07387.
Por tanto,
1

[ B ——— ) 2. .1.4,142:, .

T = S ITGEIE, /0, 073872 - 80.916.548 0,07387

SC Ry primres = 3 - 0,07387 - 80.916.548, 14 = 19.927.674, 71
por lo que

SCRyo—vida = \/19.927.674, 712 = 19.927.674, 7T1€.

5.2.2. RBC NAIC

Para calcular el RBC primero se han de calcular los riesgos R4 y R5. Se debe de tener en
cuenta que la empresa escogida no es sensible a la pérdida para facilitar los cédlculos, ademas
de suponer que no cuenta con la experiencia suficiente. Se ha utilizado el articulo de Feldblum
(1996) a modo de guia para la realizacién de estos calculos.

El Riesgo R, se determina como

Riesgo por reservas = Reservas - [(1 + Company RBC %)
(factor de descuento) — 1]
— 92.733.526,66 - [(1 + 1 - Company RBC % - 0,927) — 1].

A su vez,

Company RBC% = 50% - Linea 4 - Linea 3 + 50 % - Linea 4
— 0,5-0,199-140,5-0,199 = 0, 199.
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Por tanto,
Riesgo por reservas = 22.733.526,66 - [(1 4+ 1-0,199 - 0,927) — 1] = 4.193.721, 86€.
Asi,

R, = [70% + 30 % - Loss Concentration Ratio] - Riesgo por reservas
= 1-4.193.721,86 = 4.193.721, 86€.

El Riesgo Rj se determina como

Riesgo por primas netas emitidas = Primas emitidas - [(Industry Loss & LAE Ratio
factor de descuento)
+ Ratio de gastos — 1]
= 67.493.611,4 - [(1 - Industry Loss & LAE Ratio - 0,921)
+ 0,25 —1].

Por otra parte,

Industry Loss & LAE Ratio = 50% - Linea 4 - Linea 3 4+ 50 % - Linea 4
= 0,5-0,983-1+0,5x%0,983 =0, 983.

De esta manera,

Riesgo por primas netas emitidas = 67.493.611,4 - [(1-0,983-0,921) + 0,25 — 1]
= 10.484.660, 08<.

Agregando riesgos,

RBC = \/R? + R? = /4.193.721, 862 + 10.484.660, 082 = 11.292.271, 69€

5.2.3. Comparativa

Como se puede observar, el capital de solvencia presentado por el RBC de la NAIC es inferior
al presentado por Solvencia II.

Esto puede deberse a que Solvencia II es un modelo que contabiliza mejor la exposicion al
riesgo de una empresa que el RBC de la NAIC. El hecho de que para el calculo del riesgo de
suscripcién en el modelo de Solvencia II solo incorpore el riesgo por primas y reservas mientras
que en el RBC del NAIC incorpora, internamente, otros riesgos no ha hecho que el capital
de solvencia sea mas elevado en el segundo que en el primero. Este resultado tiene coherencia
con lo explicado en la Seccion 3, donde se determinaba que los modelos Solvencia I y Swiss
Solvency Test eran modelos mas conservadores que el RBC de la NAIC.
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6. Conclusiones y futuras lineas de investigacién

En esta tesis de master se han presentado tres de los modelos de solvencia asegurador més im-
portantes, la normativa europea Solvencia I, el modelo suizo Swiss Solvency Test y 1la normativa
americana RBC de la NAIC.

En una primera parte se han definido estos modelos con la intencién de presentarlos y
establecer unas bases para la comprension de la comparativa posterior. Después se han utilizado
los criterios de Cummins et al. (1994) para comparar los modelos, llegando a la conclusién de
que Solvencia II y el Swiss Solvency Test camplen en mayor medida dichos requerimientos que
el RBC de la NAIC, aunque no cumplen perfectamente todos.

También se ha visto que la metodologia utilizada por el modelo Solvencia II es la mas
facilmente aplicable y méas barata, tanto en términos monetarios como en tiempo, en el caso del
calculo del capital de solvencia necesario por el riesgo de suscripcién, mientras que el modelo
Swiss Solvency Test es el mas conservador al tener en cuenta también los siniestros para el
calculo del capital de solvencia. Estas conclusiones, pero, se han hecho teniendo en cuenta unas
hipétesis, por lo que no se asegura que se puedan afirmar en todos los casos.

También se ha realizado un ejemplo numérico en el que se ha podido comprobar el calculo
del riesgo de suscripcién en una empresa hipotética mediante las metodologias del RBC de la
NAIC y de Solvencia II, llegando a la conclusion que, en dicha empresa, Solvencia II indica que
la empresa ha de disponer de un mayor capital de solvencia que el que determina el RBC de la
NAIC.

Queda pendiente el recrear el calculo del riesgo de una empresa aseguradora del ramo no-
vida mediante los tres modelos a fin de realizar una comparacion numérica mucho mas cercana
a la realidad y que incorpore todos los riesgos que en esta tesis de master no se han considerado
por falta de datos.
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A. Apéndices

A1l. Hipoétesis del Swiss Solvency Test

Para el modelo estandar que el SST incorpora para una entidad aseguradora que actie en
el ramo no-vida se realizan varias hipotesis basicas:

1. El riesgo radica en la incertidumbre
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= de las inversiones y de la curva de tipos de interés futura que afecta al valor de los
activos y de los pasivos.

= de los gastos por siniestro de los nuevos siniestros que se produzcan en el ano en
curso.

= en el importe de las provisiones para siniestros.
Se puede considerar determinista

= las primas cobradas en el ano en curso
= los costes operacionales y administrativos

= el patrén de pagos, tanto para los siniestros que ocurran en el ano en curso (ag)k>o
como para los siniestros ocurridos en anos anteriores (S )x>o

La aleatoriedad de los tipos de interés futuros depende de variables técnicas como la
cuantia de los siniestros como las provisiones por siniestros.

Las provisiones se determinan segin la mejor estimacion. La esperanza del factor de
correccidn estocastico para provisiones por siniestros ocurridos en anos anteriores es 1,

E[pr] =1.

Las primas se cobran a principio de ano, asi como los costes se pagan a principio del ano.
Los pagos por siniestros se realizan a final del ano y no se tiene en cuenta aquel negocio
que aflore después del ano en curso.

Los costes se diferencian de acuerdo a

= Costes relacionados con la tramitacién de los siniestros. A su vez, se dividen en:
e Gastos no relacionados directamente con la tramitacion de un siniestro como,
por ejemplo, el salario de los empleados de la empresa (ULAE).
e Gastos relacionados directamente con la tramitaciéon de un siniestro como, por
ejemplo, gastos por abogados externos (ALAE).

= Gastos operacionales y administrativos.
Las provisiones por ALAE y ULAFE futuras a causa de siniestros ocurridos en anos ante-
riores deben de ser consideradas separadamente. Si las ALAFE estdn consideradas dentro

de las provisiones por siniestros, solo se consideraran las provisiones por ULAFE separa-
damente.
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A2. Riesgo de reserva y de primas emitidas del RBC de
la NAIC

Tabla 2: Factores del RBC para el riesgo de reservas. Linea de negocio Private Passenger Auto
Liability

SCH P LINE OF BUSINESS PPA
()

INDUSTRY AVERAGE DEVELOPMENT 0.998
2)

COMPANY DEVELOPMENT 0.000
3)

)1 0.000
)

INDUSTRY LOSS & EXPENSE RBC % 0.199

(5) |compPaNY RBC %
B3 5445 0.000

(6) |LOSS +EXPENSE UNPAID
SCH. P PART 1 (in 000s) 0

(7) |OTHER DISCOUNT AMOUNT NOT INCLUDED IN

LOSS+EXPENSE UNPAID IN SCH. P PART 1 (in 000s) 0
(8)

ADJUSTMENT FOR INVESTMENT INCOME 0.927

CASE LOSS+EXPENSE RESERVE RISK-BASED CAPITAL
(9) (00(rs)

MAX {0,[((S)+1)*(S)-1]*[(6 ()]}

zero if Line [(6)4(7)] is negative 0
(10)

% DIRECT LOSS SENS 0.0%
(11)

% ASSUMED LOSS SENS 0.0%
(12)

LOSS SENSITIVE DISCOUNT (in 000s) 0

(13) |LOSS+EXPENSE RBC AFTER DSCT (in 000s)
1(09) - L(12) 0

(14)
LOSS CONCEN FACTOR

(15) |NETLOSS+EXPENSE RBC x 1000 (convened to whole
dollars)

Fuente: NAIC (2009)
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Tabla 3: Factores del RBC para el riesgo de primas netas

Passenger Auto Liability

emitidas. Linea de negocio Private

SCH P LINE OF BUSINESS PPA
(1) [INDUSTRY AVERAGE LOSS & EXPENSE

RATIO 0.821
(2} COMPANY AVERAGE LOSS & EXPENSE

RATIO .03
(3}

(Z)1) 0,000
(4)

INDUSTRY LOSS & EXPENSE RATIO 0,983
(5) [COMPANY RBC LOSS & EXPENSE RATIO

(3)*(4)*0.5+{4)*0.5 0,000
(6) JCOMPANY UNDERWRITING EXPENSE

RATIO 0,000
(7} |ADJUSTMENT FOR INVESTMENT

INCOME 0.921
(5}

/Y NET WRITTEN PREMIUM (n 000s) 0

BASE WRITTEN PREMIUM RISK-BASED

g [CAPITAL (in 000s)

&) MAX (OB [(S1*(THHB)-1]}

rero if Line (8) 15 negative 0
(10}

e DIRECT LOSS SENS WP 0.0
{11}

Ye ASSUMED LOSS SENS WP 0.0%%s
{12)

LOSES SENSITIVE DSCT - WP (in s} L]
(13)

NWP RBC AFTER DSCT {m 0005} 0
(14}

PREMIUM CONCENTRATION FACTOR
(15) [INET WRITTEN PREMIUM RBC x 1000

{converted lo whole dollars)

Fuente: NAIC (2009)
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A3. Los riesgos Ry y R; del RBC de la NAIC

A3.1. El riesgo por provisiones R,

Step 1: Calculate the average loss development by company and line of business

current incurred losses — initial incurred losses

Company Average Development = —
pany £ P initial incurred losses

where current incurred losses = X incurred losses in the last column of Schedule P excluding the latest year & the prior row
and initial incurred losses = X incurred losses in the last diagonal of Schedule P excluding the latest year & the prior row

5. : y 2 : . | Discount Factor = adjustment for investment income factor
Step 2: Calculate the Initial Reserving Risk Charge by Line of Business

i industry) , [company

Reserving \ _ (Reported 4 industey WOI.‘ST Discount ’ - {avg devt) (avg devt)
Risk Char = ( ) X || L+ (Adjustment) X [ Case Scenario X ( : ) — 1| Adjustment = Tndusiy
isk Charge Reserves T Factor (avg d‘m)

Step 3: If there is loss-sensitive (WC) business, then you also need to calculate and apply an Offset Factor
( Offset

Factor

Reserves for Retro Rated WC Business
Total WC Reserves

) =1.00 —30% = Offset) . ( Reserving )

Final RBC Ghae = (Factor Risk Charge

Step 4: Calculate the Loss Concentration Ratio and Sum the Reserving Risk Charges for all Lines of Business

Unpaid Losses and LAE for the largest line

LCR = = :
Unpaid Losses and LAE for ALL lines

Ry=[70% + 30% x LCR] X [Z Reserving Risk Charges]

Step 5: Calculate the Excessive Growth Charge and add to Ry when calculating the RBC requirement

Growth Excessive Unpaid Loss
0,
(Chal'ge) ) s ( and LAE )

- (growth rate

Fuente: Actuarial Outpost (2015)

Figura 4: R4 - Pasos para el cdlculo del riesgo de reserva

En este cuadro se puede observar el calculo del riesgo por reservas mediante la metodologia
del RBC de la NAIC. En primer lugar se ha de calcular el Company Development (Linea 2), el
cual se calcula como el porcentaje de variacion de las pérdidas actuales respecto a las pérdidas
iniciales,

e 2 — Pérdidas,ctuales — Pérdidasipiciates
Pérdidasiniciales

Con este factor se calcula el Company Development to Industry Average Development Factor
(Linea 3), dividiendo la Linea 2 entre la Linea 1,

Linea 2
Li 3= ———.
tmea Linea 1

Una vez obtenido este factor, se calcula el Case Loss and expense RBC (Linea 9) mediante
Linea 9 = Reservas - [(1 + adjustment - Linea 4) - Linea 8 — 1] - [Linea 6 + Linea 7].

Donde la Linea 8 es un ratio determinado por la NAIC,

1 + Linea 3

adjustment = 5

Reservas = Linea 6 + Linea 7.
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El paso siguiente es calcular los factores de descuento (Linea 12),
Linea 12 = Linea 9 - 30 % - Linea 10
y aplicarlos al RBC (Linea 13),
Linea 13 = Linea 9—Linea 12 = Linea 9—(Linea 9-30 %-Linea 10) = Linea 9-(1—30 %Linea 10).

Por ultimo, se calcula el Loss Concern Factor (linea 14) como

Reservas,

Linea 14 = -30% + 70 %.

Reservasiotaies

Donde Reservas,,, son las reservas de la mayor linea de negocio de la compania; y se le anade
al RBC (Linea 15)
R, = Linea 15 = Linea 14 - Linea 13.

Este resultado es el Total net Loss and Fxpense RBC.

A3.2. El riesgo por primas emitidas Rj

Step 1: Calculate the Initial Written Premium Risk Charge by Line of Business

WP\ _  Written : Industry Discount Expense ol - 10-yr company avgLR\] |
(Chal‘ge) - (Prelniun]) % [((Ad]ustmenﬂ % (WOl-gt Case ]_,R) 7 Factor )) + ( Ratio ) l] Ad] o [l + (IO*YTindustTy avg LR)] =2

Step 2: If there is loss-sensitive (WC) business. then you also need to calculate and apply an Offset Factor

(Offset Offset) ( Written )
Factor Factor Prem Charge

WP for Retro Rated WC Business
Total WC Premium

) =1.00 - 30% x Final RBC Charge = (

Expense Ratio — should
be from the company’s
Rs=[70% + 30% x WPCF] x [£ WP Risk Charges] AS for all lines

If the company doesn't
Step 4: Calculate the Excessive Growth Charge and add to Rs when calculating the RBC requirement  have the necessary
experience to calculate an
avg LR. thenadj =1

Step 3: Calculate the WP Concentration Factor and Sum the Reserving Risk Charges for all LOBs

WP for the largest line

WPCF = 3
‘WP for ALL lines

Excessive

Growthy
( ) i (growrh rate

’ Net
Charge ) X 22.5% X ( )

WP

Fuente: Actuarial Outpost (2015)

Figura 5: Rs5 - Pasos para el calculo del riesgo por primas emitidas

En este cuadro se observa el calculo del riesgo por primas emitidas mediante la metodologia
del RBC de la NAIC. El primer paso es calcular el Company Average Loss and Ezxpense Ratio
(Linea 2) mediante

RatiOPérdidas + Ratiogastos

5 .
Donde Ratiopegqgiaas €s €l ratio de pérdidas anuales de la compania en los anos considerados y
Ratiogastos €s el ratio de gastos de la compaiia en los anos considerados, y se calcula el Company
to Industry Ratio (Linea 3) dividiendo la Linea 2 por la Linea 1,

Linea 2 =

Linea 2
Li 3= —.
mnea Linea 1
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Una vez obtenido esta Linea 3, mediante la Linea 4 informada por la NAIC se calcula el RBC
bruto (Linea 5)
Linea 5 = 0.5 - Linea 4 - Linea 3 4+ 0.5 - Linea 4,

la cual, haciendo varios cambios, se transforma en

LRCom ania ,
Linea b= [ |1+ —p)} : 2) - Linea 4.
< |: ( LRIndustria

Y se incorpora en la férmula para el célculo del Base Written Premium RBC (Linea 9) mediante
Linea 9 = Linea 8 - [(Linea 5 - Linea 7) + Linea 6 — 1].

La Linea 7 viene determinada por la NAIC y la Linea 6 se calcula como la proporcion de otros
gastos por suscripciéon respecto al total de primas netas del ano en curso.

Como en el riesgo Ry, si la entidad es sensible a la pérdida se calculan los factores de
descuento que se aplica a la Linea 9 (Linea 13)

Linea 13 = Linea 9 - (1 — 30 % - Linea 10).
Por tltimo, se calcula el Premium Concentration Factor (linea 14) como

Primasn

Linea 14 = -30% + 70 %

Primasiotales

Donde Primas,,;, son las primas netas de la mayor linea de negocio de la compaiia; y se le
anade al RBC (Linea 15),

Rs = Linea 15 = Linea 14 - Linea 13.

Este resultado es el Total Net Written Premium RBC.
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A4. Datos de la compania

aseguradora

I. Primas Imputadas al Ejercicio, Netas de Reaseguro .
1. Primas devengadas
1.1. Seguro directo:
1.2, Reaseguro aceptado:

2. Primas del reaseguro cedido (-)

3.1. Seguro directo:
3.2. Reaseguro aceptado:

TOTAL PRIMAS IMPUTADAS NETAS DE REASEGURO :

1. Ingresos del inmovilizado material y de las inversiones .
1. Ingresos procedentes de las inversiones inmobiliarias :
2. Ingresos procedentes de inversiones financieras :

3.1 Del inmavilizado material y de las inversiones inmobiliarias:
3.2, De inversiones financieras:

4.1, Del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias:
4.2, De inversiones financieras:
TOTAL INGRESOS DEL INMOVILIZADO MATERIAL Y DE LAS INVERSIOMES :
1I. Otros Ingresos Técnicos :
IV. Siniestralidad del Ejercicio, Neta de Reaseguro
1. Prestaciones y gastos pagados
1.1. Seguro directo:
1.2. Reaseguro aceptado:
1.3. Reaseguro cedido (-):
2. Variacidn de la provisidn para prestaciones (+d-)
2.1. Seguro directo:
2.2, Reaseguro aceptado:
2.3. Reaseguro cedido (-):
3. Gastos imputables a prestaciones :
TOTAL SINIESTRALIDAD NETA DE REASEGURO :
V. Variacion de otras Provisiones Técnicas, Netas de Reaseguro (+6-) :
VI. Pa
1. Prestaciones y gastos por participacién en beneficios y extornos. :

cipacion en Beneficios y Extornos

TOTAL PARTICIPACION EN BENEFICIOS Y EXTORNOS :
VII. Gastos de Explotacion Netos

1. Gastos de adguisicion :

2. Gastos de administracidn :

TOTAL GASTOS DE EXPLOTACION NETOS

VIII. Otros Gastos Técnicos (+ 6 -)
1. Variacidn del deterioro por insolvencias (+d-) :
2. Variacidn del deterioro del inmovilizado (+ & -} :

4. Otros :
TOTAL OTROS GASTOS TECNICOS :

IX . Gastos del inmovilizado material y de las inversiones
1. Gastos de gestion de las inversiones

1.2. Gastos de inversiones y cuentas financieras:
2. Correcciones de valor del inmaovilizado material y de las inversiones

2.3. Deterioro de inversiones financieras:

. Pérdidas procedentes del inmovilizado material y de las inversiones
3.1 Del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias:
3.2. De las inversiones financieras:

TOTAL GASTOS DEL INMOVILIZADO MATERIAL Y DE LAS INVERSIONES :

w

1.3. Variacidn de la correccion por deterioro de las primas pendientes de cobro (+ 6 -):

3. Variacion de la provisidn para primas no consumidas y para riesgos en curso{+ 0 -)

4. Variacién de la provisidn para primas no consumidas, reaseguro cedido (+6-) :

3. Aplicaciones de correcciones de valor por deterioro del inmovilizado material y de las inversiones

4, Beneficios en realizacidn del inmovilizado material y de las inversiones

2. Variacidn de la provisidn para participacién en beneficios y extornos (+&-) :

3. Comisiones y participaciones en el reaseguro cedido y retrocedido (-)

3. Variacidn de prestaciones por convenios de liquidacion de siniestros (+6-) :

1.1 Gastos del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias:

2.1. Amortizacidn del inmovilizado material y de las inversiones inmabiliarias:
2.2, Deterioro del inmavilizado material y de las inversiones inmobiliarias:

RESULTADO DE LA CUENTA TECNICA DEL SEGURO NO VIDA (I+11+11-IV-V-VI-VII-VIII-IX):

76.181.380,72 €
0,00 €]
-124.088,70 €]
949.544,08 €

-7.614.142,54 €
0,00 €]
0,00 €]
67.493.611,40 €

0,00 €
3.610.246,20 €|

0,00 €]
0,00 €]

0,00 €]
503.260,99 €|
4.113.507,19 €
0,00 €]

49.056.676,82 €|
0,00 €}
0,00 €

19.323.497,66 €|

264.001,43 €]
2.665.881,63 €
70.782.054,68 €
0,00 €]

0,00 €]
0,00 €]
0,00 €]

14.486.449,99 €|
530.920,83 €
0,00 €
15.017.370,82 €|

0,00 €]
0,00 €}
-480.653,38 €
832.056,88 €
351.403,50 €]

0,00 €}
702.517,71 €

0,00 €
0,00 €
0,00 €]

0,00 €}

93.538,99 €
796.056,70 €]
-15.339.767,11 €]

Fuente: http://pedro.com.es/

Figura 6: Cuenta técnica no vida de SegurCaixa Adeslas S.A.,
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