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Resumen 

El objetivo de la tesis es tener un manual de referencia para el riesgo de mercado 
bajo Solvencia II que permita una gestión más eficiente de las inversiones tanto 
desde el punto de vista económico como normativo, buscando su optimización 
mediante la asignación de activos. 

La tesis introduce la normativa de Solvencia II y desarrolla el cálculo de las cargas 
de capital del riesgo de mercado de acuerdo con la fórmula estándar. Muestra datos 
del sector asegurador español y finaliza con un estudio de optimización de 
asignación de activos. 

Los resultados sugieren una ineficiencia en la asignación de activos del sector. 

Palabras Clave: Solvencia II, fórmula estándar, optimización, riesgo de mercado, cargas de capital. 

Resum 

L'objectiu de la tesi és tenir un manual de referència per al risc de mercat sota 
Solvència II que permeti una gestió més eficient de les inversions tant des del punt 
de vista econòmic com normatiu, buscant l'optimització mitjançant l'assignació 
d'actius. 

La tesi introdueix la normativa de Solvència II i desenvolupa el cálcul de les 
càrregues de capital del risc de mercat d'acord amb la fórmula estàndard. Mostra 
dades del sector assegurador espanyol i finalitza amb un estudi d'optimització 
d'assignació d'actius. 

Els resultats suggereixen una ineficiència en l'assignació d'actius del sector. 

Paraules Clau: Solvència II, fórmula estàndard, optimització, risc de mercat, càrregues de capital. 

Summary 

The aim of this thesis is to develop a reference manual for quantifying market risk 
under Solvency II that guarantees a more efficient management of investments both 
from an economic and regulatory perspective, seeking optimization by means of 
asset allocation.

The thesis outlines the Solvency II regulations and calculatesmarket risk capital 
charges according to the standard formula. It goes on to report data from the Spanish 
insurance sector and concludes with an optimization study of asset allocation.

The results suggest inefficiency in the asset allocation of Spain’s insurance sector.

Keywords: Solvency II, standard formula, optimization, market risk, capital charges.
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El riesgo de mercado de las inversiones bajo 
Solvencia II y su optimización 

 
 

1. Introducción 
 
En 2016 se implementó oficialmente Solvencia II en Europa y las entidades 
aseguradoras han tenido que cambiar su enfoque a la hora de gestionar los riesgos 
de su negocio. 
 
El nuevo marco regulatorio propone la aplicación de cargas de capital en función de 
los riesgos asumidos con el fin de aumentar la protección del tomador del seguro 
reduciendo la probabilidad de insolvencia de las entidades aseguradoras. 
 
Estos requerimientos de capital han provocado que las entidades aseguradoras 
incluyan en su política la gestión objetivos y límites de requerimientos de capital en 
función de su apetito y tolerancia al riesgo. Haciendo que las entidades tengan que 
reducir el consumo de capital, minimizando riesgos y maximizando rentabilidades. 
 
En materia de inversiones, este objetivo plantea la cuestión de cómo diseñar y 
ejecutar una política de inversiones que optimice la asignación de activos de las 
inversiones desde dos puntos de vista: 
 

- Desde el punto de vista económico, donde el objetivo de la optimización es el 
de buscar la eficiencia maximizando la rentabilidad y minimizando la 
volatilidad. 
 

- Desde el punto de vista normativo, donde el objetivo de la optimización es el 
de buscar la eficiencia maximizando la rentabilidad y minimizando las cargas 
de capital.  

Bajo este planteamiento la optimización necesita conocer las rentabilidades 
esperadas de los activos y dos variables de riesgo diferenciadas entre ellas, para la 
optimización económica, la volatilidad medida mediante desviaciones estándar y 
para la optimización normativa, las cargas de capital medidas como requerimientos 
de capital. 
 
Esta dualidad de objetivos en la optimización provoca dificultades a la hora de 
encontrar soluciones que sean eficientes tanto desde el punto de vista económico 
como desde el punto de vista normativo. 
 
Esta tesis intentará optimizar la asignación de activos desde ambas perspectivas, 
con el fin de obtener carteras eficientes que minimicen las volatilidades y las cargas 
de capital con la máxima rentabilidad esperada. 
 
Para su desarrollo se ha realizado un trabajo de investigación y un estudio empírico-
analítico. En la parte de investigación, se explica los orígenes de Solvencia II, la 
metodología de cálculo de los riesgos de mercado bajo la normativa de Solvencia 
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IIypara poner en contexto, se expone la situación de las inversiones y las cargas de 
capital del riesgo de mercado en el sector asegurador español. Y en la parte del 
estudio empírico-analítico se realizan varias optimizaciones con diferentes 
escenarios que permiten extraer conclusiones. 
 
En el estudio analítico se utiliza metodología deductiva, en el que se parte de una 
situación general explicada con datos del sector asegurador español del año 2017,a 
la que se le aplica el marco teórico fijado por la normativa de Solvencia II y se 
analiza mediante una realidad concreta recogida con datos de mercado de los años 
2016 y 2017. 
 
La optimización se realiza mediante optimización cuadrática a partir de 
rentabilidades esperadas de mercado y la asignación de activos del sector 
asegurador español. 
 
El resultado obtenido ayuda a tomar decisiones en la gestión de las inversiones. 
Destacando que al ser un estudio sectorial las conclusiones extraídas se pueden 
aplicar a diferentes tipos de entidades de acuerdo con su apetito al riesgo y su 
política de inversión. 
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2. Planteamiento y objetivo 
 
De acuerdo con Solvencia II, las entidades aseguradoras deben invertir sus recursos 
con arreglo al principio de prudencia. A estos efectos, deben cumplir ciertos 
requisitos en relación a su conocimiento, liquidez, seguridad y localización además 
de estar invertidos de forma coherente con la naturaleza y vencimiento de sus 
obligaciones.  
 
Además, los activos deben estar diversificados de manera adecuada a fin de evitar 
una dependencia excesiva de un único activo, emisor o grupo de empresas, o una 
determinada zona geográfica, así como un exceso de acumulación de riesgos en la 
cartera en su conjunto.  
 
Los requisitos anteriormente descritos se concretan en la política de inversiones de 
las entidades aseguradoras restringiendo o limitando la participación en activos. 
 
Con este marco, el regulador deja al criterio de las aseguradoras la política de 
inversiones, con el riesgo de poder aplicar una política de inversiones agresiva que 
pueda poner en riesgo la capacidad de la aseguradora de cubrir sus compromisos 
futuros. Por eso, Solvencia II calibra mediante submódulos de riesgo el denominado 
“riesgo de mercado”, que penaliza los riesgos asumidos por las inversiones con 
requerimientos de capital y que a su vez, deben estar cubiertos con fondos propios 
disponibles de la entidad. 
 
Por todo lo anterior, se hace necesario optimizar la selección de las inversiones 
desde el punto de vista de la volatilidad y desde cargas de capital. Para analizar los 
resultados y poder tomar las decisiones adecuadas para maximizar la rentabilidad 
de las inversiones, con el mínimo riesgo y el menor consumo de capital. 
 
La tesis desarrolla dicho análisis y propone como gestionarlo. 
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3. Introducción a Solvencia II 
 
Solvencia II es una directiva europea que pretende reforzar el sector asegurador y 
ofrecer mejores garantías a los tomadores de las pólizas controlando y midiendo los 
riesgos a los que están sometidas las entidades de seguros. 

Pretende dotar al sector de un marco normativo específico que permita minimizar 
riesgos para reducir la probabilidad de insolvencia de las entidades. 

Solvencia II desde su implementación, después de varios retrasos, en el año 2016 
ha supuesto un cambio conceptual desde una regulación basada en reglas a una 
normativa basada en principios. 

Actualmente, las entidades de seguros se gestionan bajo sus propias políticas con 
un nivel de solvencia adecuado. Basándose en un enfoque de verificación, por parte 
del supervisor, de la evaluación de los recursos propios y de la cuantificación de los 
riesgos asumidos. 
 
 

3.1. Fundamentos 
 
El marco normativo de Solvencia II ha sido desarrollado por EIOPA1, organismo 
público encargado de realizar tareas de supervisión sobre los estados miembros de 
la Unión Europea en materia de seguros.  
 
Su aprobación ha sido un proceso continuo durante años de revisiones normativas y 
calibraciones de los riesgos entre los estados miembros y la Comisión Europea. 
Posteriormente a su aprobación cada país miembro de la Unión Europea lo ha 
materializado mediante transposiciones de las directivas europeas en normas/leyes 
de obligado cumplimiento.  
 
Solvencia II para conseguir una gestión integral del riesgo se estructurada en tres 
pilares:  

Figura 1:Pilares Solvencia II. 

Solvencia II 
          

Pilar I   Pilar II   Pilar III 
Requerimientos cuantitativos   Gobierno corporativo   Disciplina de mercado 

          

Valoración de activos y pasivos Gestión de riesgos Revelación 
Requerimientos de capital Control interno Transparencia 
Modelos internos Revisión del supervisor Revisión de mercado 

      

 
Fuente: Elaboración propia 

                                                           
1EIOPA: Acrónimo en inglés de European Insurance and Occupational Pensions Authority, es la 
autoridad supervisora de seguros y fondos de pensiones de la Unión Europea. 
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 PILAR I: Recoge los requerimientos cuantitativos, tratando la valoración de 
activos y pasivos ylos cálculos de requerimientos capital y de los fondos 
propios. 
 

 PILAR II: Hace referencia a los requisitos cualitativos planteados mediante 
diferentes procesos de supervisión. El regulador analiza la efectividad de los 
sistemas de gestión de riesgos y de control interno, incluyendo la gobernanza 
yla revisión de los procesos de supervisión. 
 

 PILAR III: Comprende la disciplina de mercado a través del establecimiento 
de requisitos de divulgación que permiten al mercado y al regulador evaluar la 
información referida al capital, a las exposiciones y procesos de evaluación de 
riesgos y la suficiencia de capital. Su objetivo es la transparencia y la 
armonización de la información. 

 
El desarrollo de la tesis se centra en el Pilar I, concretamente con lo relacionado con 
el riesgo de mercado. 
 
 
3.2. Marco normativo regulador 
 
Solvencia II está constituida por un extenso paquete normativo. Según el ámbito de 
competencias tenemos: 

3.2.1. Normativa comunitaria 
 
La regulación comunitaria relativa a Solvencia II se articula en torno a los siguientes 
niveles normativos:  
 

 La Directiva 2009/138/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de 
noviembre de 2009 (Directiva de Solvencia II). 

 
 El Reglamento Delegado (UE) 2015/35 de la Comisión, de 10 de octubre de 

2014, por el que se completa la Directiva de Solvencia II, en vigor desde el 18 
de enero de 2015.  

 
 El Reglamento Delegado (UE) 2019/981 de la Comisión, de 8 de marzo de 

2019, por el que se completa la Directiva de Solvencia II, en vigor desde el 8 
de marzo de 2019.  

 
 Los reglamentos de ejecución de la Comisión Europea, por el que se 

establecen normas técnicas de ejecución en relación con distintos aspectos 
de Solvencia II (Implementing Technical Standars o ITS por sus siglas en 
inglés) y las directrices de la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de 
Jubilación (EIOPA), que regulan aspectos muy diversos de la actividad 
aseguradora. 
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3.2.2. Normativa nacional  
 
Una vez publicada y aprobada la normativa comunitaria, se traspone a la normativa 
nacional: 

 
 La Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenación, supervisión y solvencia de 

empresas de seguros y reaseguradoras (LOSSEAR)  
 

 El Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre, de ordenación, supervisión y 
solvencia de las empresas de seguros y reaseguradoras (RDOSSEAR).  

 
Adicionalmente, EIOPA proporciona Guidelines o Directrices, que obligan a cumplir a 
los supervisores nacionales. 
 
 
3.3. Revisión Pilar I en 2019 y Solvencia II en 2020 
 
En 2019 la Comisión Europea ha aprobado el Reglamento Delegado 2019/981 en lo 
que respecta al cálculo del Capital de Solvencia Obligatorio con arreglo a la fórmula 
estándar. Son nuevas modificaciones que afectan al cálculo del capital, pretendiendo 
en unos casos mejorar el cálculo, y en otros simplificar la fórmula.Los cambios son 
de aplicación directa para los Estados miembros. 
 
Las áreas afectadas por la revisión de la fórmula estándar son: la utilización de 
ratings externos, simplificaciones, exposiciones frente a autoridades regionales y 
locales, técnicas de mitigación de riesgos, lookthrough2, parámetros específicos, 
capacidad de absorción de pérdidas de los impuestos diferidos, recalibración de 
riesgos de mortalidad y longevidad, recalibraciones de determinados riesgos 
catastróficos, concentración en riesgo de mercado, riesgo de divisa a nivel de grupo, 
deuda sin calificación crediticia, acciones no cotizadas, inversiones estratégicas en 
acciones, margen de riesgo y comparación de los fondos propios en banca y 
seguros. 
 
Y con vistas al año 2020 ha comenzado un proceso de revisión de la Directiva de 
Solvencia II, con temas centrados en el Pilar I. 
 
Las cuestiones a modificar se agrupan básicamente en cuatro temas:  
 

- Métodos, hipótesis y parámetros para el cálculo del SCR. 
- Normas y prácticas relativas al MCR. 
- Supervisión de grupo y gestión de capital. 
- Garantías a largo plazo. 

Es una revisión de gran importancia que conlleva reconsiderar la mayoría de 
fundamentos de Solvencia II. 
 
 

                                                           
2Look trought: Enfoque de transparencia que permite evaluar el riesgo de mercado desde el punto 
de vista del activo financiero. 
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3.4. Fórmula estándar y modelo interno 
 
La fórmula estándar es la metodología de cálculo establecida por normativa para 
cuantificar los requerimientos de capital de una entidad aseguradora en función de 
sus riesgos. 
 
Se calcula partiendo del principio de continuidad del negocio de la empresa de 
seguros y está calibrado de tal modo que se garantiza que todos los riesgos 
cuantificables a los que una entidad de seguros está expuesta se tengan en cuenta. 
El cálculo cubre tanto las actividades existentes como las nuevas actividades que se 
esperen realizar en los siguientes doce meses. 
 
Técnicamente, la fórmula se basa en principios actuariales básicos y está calibrada 
de acuerdo a datos históricos. En líneas generales, consiste en calcular módulos y 
submódulos de riesgo. 
 
Dicha cuantificación es el capital de solvencia obligatorio o SCR3 y se define como el 
valor en riesgo de los fondos propios básicos de una entidad de seguros, con un 
nivel de confianza del 99,5%, a un horizonte de un año.  
 
El cálculo considera los siguientes riesgos: riesgo de suscripción en el seguro 
distinto del seguro de vida, riesgo de suscripción en el seguro de vida, riesgo de 
suscripción del seguro de enfermedad, riesgo de mercado, riesgo de spread y riesgo 
operacional. 
 
Los riesgos están organizados según el siguiente esquema de módulos y 
submódulos: 
 

Figura 2: Módulos de Riesgo y submódulos bajo Solvencia II. 

 

Fuente: EIOPA 
                                                           
3SCR: Acrónimo en inglés de Solvency Capital Requirement, que corresponde a Capital de Solvencia 
Obligatorio. 
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El SCR se calcula con la siguiente fórmula: 
 

Fórmula 1:SCR SCR = ܴܵܥ஻á௦௜௖௢ + Adj + ܴܵܥை௣௘௥௔௖௜௢௡௔௟ 
 
Dónde, 
 

- El ܴܵܥ஻á௦௜௖௢, capital de solvencia obligatorio básico, es el resultado de la 
agregación de los módulos de riesgo en M, y se calcula como: 

Fórmula 2:ܴܵܥ஻á௦௜௖௢ ܴܵܥ஻á௦௜௖௢ ൌ 	ඨ෍ݎݎ݋ܥ௜௝	ݔ	ܴܥܵ௜		ݔ	ܥܵ ௝ܴ

௜௝

 

 
Dónde el ܴܵܥ௜representa el módulo de riesgo i, ܵܥ ௝ܴ representa el módulo de 
riesgo j, e «i» y «j» significa que la suma de los diferentes términos debe 
cubrir todas las combinaciones posibles de i y j. 
 
Para este cálculo los ܴܵܥ௜ y ܵܥ ௝ܴ se sustituyen por:  
 

a) ܴܵܥே௢	௏௜ௗ௔, que representa el módulo de riesgo de suscripción del 
seguro no de vida.  
 

b) ܴܵܥ௏௜ௗ௔, que representa el módulo de riesgo de suscripción del seguro 
de vida.  

 
c) ܴܵܥா௡௙௘௥௠௘ௗ௔ௗ, que representa el módulo de riesgo de suscripción del 

seguro de enfermedad.  
 

d) ܴܵܥெ௘௥௖௔ௗ௢, que representa el módulo de riesgo de mercado.  
 

e) ܴܵܥூ௠௣௔௚௢, que representa el módulo de riesgo de incumplimiento de la 
contraparte.  

 
El parámetro de correlación ݎݎ݋ܥ௜௝será igual al elemento indicado en la fila i y 
la columna j de la siguiente matriz de correlaciones: 
 

Tabla 1: Matriz de correlación del SCR básico. 

 ࢇࢊ࢏ࢂ	࢕ࡺࡾ࡯ࡿ ࢊࢇࢊࢋ࢓࢘ࢋࢌ࢔ࡱࡾ࡯ࡿ ࢇࢊ࢏ࢂࡾ࡯ࡿ ࢕ࢍࢇ࢖࢓ࡵࡾ࡯ࡿ ࢕ࢊࢇࢉ࢘ࢋࡹࡾ࡯ࡿ ࢐࢏࢘࢘࢕࡯

 0,25 0,25 0,25 0,25 1 ࢕ࢊࢇࢉ࢘ࢋࡹࡾ࡯ࡿ

 0,50 0,25 0,25 1 0,25 ࢕ࢍࢇ࢖࢓ࡵࡾ࡯ࡿ

 0 0,25 1 0,25 0,25 ࢇࢊ࢏ࢂࡾ࡯ࡿ

 0 1 0,25 0,25 0,25 ࢊࢇࢊࢋ࢓࢘ࢋࢌ࢔ࡱࡾ࡯ࡿ

 1 0 0 0,50 0,25 ࢇࢊ࢏ࢂ	࢕ࡺࡾ࡯ࡿ

 
Fuente: Reglamento Delegado (UE) 2015/35. 
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Los riesgos se agregan mediante matrices de correlación, debido a que 
presupone que no todos los riesgos pueden ocurrir en el mismo momento. 

 
- El Adj es el ajuste por la capacidad de absorción de pérdidas de las 

provisiones técnicas y los impuestos diferidos (Adj	ൌ	AdjLAC	TP	൅	AdjLAC	DT)  
 

- El ܴܵܥை௣௘௥௔௖௜௢௡௔௟es el capital requerido por el Riesgo Operacional. 

El capital de solvencia obligatorio tal y como se ha descrito se puede calcular, 
mediante el uso de la fórmula estándar, aplicando parámetros generales o 
específicos USP4, pudiendo aplicar simplificaciones o mediante el uso de modelos 
internos completos o parciales.  
 
Adicionalmente las entidades pueden utilizar modelos internos completos o 
parciales, siempre que hayan sido aprobados administrativamente por parte del 
supervisor. 
 
Todo lo que sea diferente a la fórmula estándar tiene la ventaja que refleja mejor la 
estructura de riesgo individual de una entidad.  
 
La tesis se centra en el análisis del módulo del riesgo de mercado de la fórmula 
estándar de EIOPA, cuantificado mediante el módulo ܴܵܥெ௘௥௖௔ௗ௢. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
4USP: Acrónimo en inglés de Undertakings Specific  Parameters, que corresponde a Parámetros 
Específicos de la Entidad. 
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4. Tratamiento del Riesgo Mercado en Solvencia II 
 
4.1. Inversiones bajo Solvencia II 
 
Las inversiones de las entidades aseguradoras corresponden a los activos que 
garantizan a los asegurados el pago de prestaciones y están condicionadas por las 
sumas aseguradas y los compromisos asumidos.  
 
Las aseguradoras tienen que preservar el valor de las inversiones en el tiempo para 
poder cubrir las obligaciones contraídas y como medida de seguridad, deben 
mantener un capital de solvencia adecuado. 
 
De acuerdo con la normativa de Solvencia II las entidades aseguradoras deben 
invertir sus recursos con arreglo al principio de prudencia. A estos efectos deben 
cumplir con: 
 

a) Las inversiones se deben realizar en activos e instrumentos cuyos riesgos se 
puedan determinar, medir, vigilar, gestionar y controlar debidamente. 

 
b) Se deben invertir de forma que quede garantizada la liquidez, seguridad y 

rentabilidad del conjunto de la cartera de activos, en especial de aquellos que 
cubren el capital mínimo obligatorio o MCR5y el capital de solvencia 
obligatorio.  
 

c) En todo momento se debe garantizar su disponibilidad por parte de las 
entidades aseguradoras.  

 
d) Los activos que cubren las provisiones técnicas deben estar invertidos de 

forma coherente con la naturaleza y vencimiento de las obligaciones 
derivadas de los contratos de seguro y buscar el interés general de todos los 
tomadores y beneficiarios.  
 

e) La inversión en instrumentos derivados es posible siempre que contribuyan a 
reducir los riesgos de inversión o a facilitar la gestión eficaz de la cartera. 
 

f) La inversión en activos no negociados en mercados organizados debe 
mantenerse en niveles prudentes.  
 

g) Los activos deben estar diversificados de manera adecuada a fin de evitar 
una dependencia excesiva de un único activo, emisor o grupo de empresas, o 
una determinada zona geográfica, así como un exceso de acumulación de 
riesgos en la cartera en su conjunto.  

 
En líneas generales las inversiones de las entidades aseguradoras se ven 
condicionadas por la tipología de obligaciones a las que tienen que hacer frente. En 
este sentido, las entidades suelen invertir principalmente en activos con reducido 

                                                           
5MCR: Acrónimo en inglés de Minimum Capital Requirement, que corresponde a Capital Mínimo 
Obligatorio. 
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riesgo aplicando una política de inversiones conservadora para poder cumplir con el 
objetivo de preservar el patrimonio en términos reales. 
 
Según la publicación de ICEA6 “Carteras de inversión de las aseguradoras 
españolas”, el sector asegurador español, comparado con los principales países de 
la eurozona, es el que más porcentaje de inversión destina a activos 
conservadores7. 
 
El factor que hace variar una política de inversiones de una entidad a otra es su 
aversión al riesgo8.A modo de ejemplo, las inversiones en el ramo de Vida 
normalmente se realizan buscando baja volatilidad y a largo plazo, y en No Vida 
normalmente se asume una mayor volatilidad y se prioriza la liquidez invirtiendo en 
el corto plazo. Estrategias totalmente diferenciadas y asociadas a riesgos de 
mercado diferentes. La importancia de la aversión al riesgo radica en que es uno de 
los factores que diferencia el resultado financiero y solvencia entre una entidad u 
otra. 
 
 
4.2. Tipología de inversiones 
 
EIOPA ha agrupado por categorías las diferentes tipologías de inversiones, en 
función de su naturaleza, mediante un cuadro de códigos de identificación 
complementaria o CIC9. Tenemos: 
 

a) CIC 1 - Bonos de gobierno: 
 

Son bonos emitidos por autoridades públicas, ya sean administraciones 
centrales, instituciones públicas supranacionales, administraciones regionales 
o autoridades locales, y bonos garantizados de manera plena, incondicional e 
irrevocable. 

 
b) CIC 2 - Bonos de empresa: 

 
Son bonos emitidos por empresas. 

 
c) CIC 3 - Renta variable: 

 
Son acciones y otros valores equivalentes a acciones que constituyen el 
capital de una empresa. 

 
d) CIC 4 - Instituciones de inversión colectiva: 

                                                           
6ICEA: Acrónimo de Investigación Cooperativa entre entidades Aseguradoras y Fondos de 
Pensiones. Es la Asociación de entidades de seguros que tiene la función de servicio de estudios del 
sector asegurador español. 
7 Activos conservadores: agrupación de activos de bajo riesgo que incluye efectivo, depósitos, 
deuda pública y de empresas. 
8La aversión al riesgo es la preferencia por evitar incertidumbre en la selección de inversiones. Es la 
actitud ante el riesgo. 
9CIC: Acrónimo en inglés de Complementary Identification Code. Ver Anexo 1 – Códigos de 
Identificación Complementarios 
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Son organismos dedicados a la inversión colectiva en valores mobiliarios o  
fondos de inversión alternativos. 

 
e) CIC 5 - Bonos estructurados: 

 
Son valores híbridos, que combinan un instrumento de renta fija (rendimiento 
en forma de pagos fijos) con una serie de componentes derivados. Pueden 
incorporar permutas de cobertura por spread (CDS), permutas de vencimiento 
constante (CMS) o opciones de cobertura por spread (CDO). 

 
f) CIC 6 – Titulizaciones o valores con garantía real (CIC 6): 

 
Son valores cuyo valor y pagos se derivan de una cartera de activos 
subyacentes. Se incluyen aquí los bonos de titulización de activos (ABS), los 
bonos de titulización hipotecaria (MBS), los bonos de titulización hipotecaria 
sobre inmuebles comerciales (CMBS), las obligaciones garantizadas por 
deuda (CDO), las obligaciones garantizadas por préstamos (CLO), y las 
obligaciones garantizadas por hipotecas (CMO).  

 
g) CIC 7 - Efectivo y depósitos: 

 
Corresponde al dinero en forma física, equivalente a efectivo, depósitos 
bancarios y otros depósitos en efectivo. 

 
h) CIC 8 - Hipotecas y préstamos: 

 
Activos financieros creados cuando los acreedores prestan fondos a los 
deudores, con garantía real o sin ella. 
 

i) CIC 9 - Inmuebles: 
 

Edificios, terrenos y otras construcciones inmuebles, además de equipos. 
 

j) Otras inversiones: futuros, opciones, swaps, forwards y derivados de 
crédito. 

 
- CIC A - Futuros: Contrato normalizado entre dos partes para la compra o 

la venta de un determinado activo en una cantidad y de una calidad en una 
fecha futura especificada y a un precio convenido en el presente. 

 
- CIC B - Opciones de compra: Contrato entre dos partes respecto a la 

compra de un activo a un precio de referencia durante un plazo 
especificado, en el que el comprador de la opción de compra adquiere el 
derecho, que no la obligación, de comprar el activo subyacente. 
 

- CIC C - Opciones de venta: Contrato entre dos partes respecto a la venta 
de un activo a un precio de referencia durante un plazo especificado, en el 
que el comprador de la opción de venta adquiere el derecho, que no la 
obligación, de vender el activo subyacente. 
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- CIC D - Swaps: Contrato en el que las partes intercambian ciertas 
ventajas de un instrumento financiero de una de ellas, a cambio de las del 
instrumento financiero de la otra, y las ventajas en cuestión dependen del 
tipo de instrumentos financieros de que se trate. 
 

- CIC E - Forwards: Contrato no normalizado entre dos partes para la 
compra o la venta de un activo en una fecha futura determinada a un 
precio convenido en el presente. 
 

- CIC F - Derivados de crédito: Derivados cuyo valor depende del riesgo 
crediticio de un bono, préstamo o cualquier otro activo financiero 
subyacente. 

 
 
4.3. Riesgo de mercado 
 
La cuantificación de las cargas de capital de las inversiones de las entidades 
aseguradoras se detallan en el módulo ࢕ࢊࢇࢉ࢘ࢋࡹࡾ࡯ࡿde la normativa de Solvencia II. El 
módulo refleja el riesgo derivado del nivel o de la volatilidad de los precios de 
mercado de los instrumentos financieros que influyan en el valor de los activos y 
pasivos. 
 
El riesgo de mercado se calcula, como una combinación de los capitales obligatorios 
que comprende los siguientes submódulos: 
 

a) ࢕࢖࢏࢚ࡾ࡯ࡿ	ࢋࢊ	࢘ࢋ࢚࢔࢏é࢙, que representa el submódulo de riesgo de tipo de interés. 

 
b) ࢇ࢚࢔ࢋ࢘ࡾ࡯ࡿ	ࢋ࢒࢈ࢇ࢏࢘ࢇ࢜, que representa el submódulo de riesgo de renta variable.  

	
c) ࢕࢏࢘ࢇ࢏࢒࢏࢈࢕࢓࢔࢏ࡾ࡯ࡿ, que representa el submódulo de riesgo inmobiliario. 

	
d) ࢕ࢍࢇ࢖࢓࢏ࡾ࡯ࡿ, que representa el submódulo de riesgo de diferencial o impago. 

 
e) ࢇ࢙࢏࢜࢏ࢊࡾ࡯ࡿ, que representa el submódulo de divisa. 

 
f) ࢏ࢉࢇ࢚࢘࢔ࢋࢉ࢔࢕ࢉࡾ࡯ࡿó࢔, que representa el submódulo de riesgo de concentración. 

Riesgos que se combinan según la siguiente fórmula: 
 

Fórmula 3:ܴܵܥ௠௘௥௖௔ௗ௢ ܴܵܥ௠௘௥௖௔ௗ௢ ൌ 	ඨ෍ݎݎ݋ܥ௜௝	ݔ	ܴܥܵ௜		ݔ	ܥܵ ௝ܴ

௜௝

 

En la que ܴܵܥ௜ representa el submódulo i y ܵܥ ௝ܴ representa el submódulo j, e «i, j» 
significa que la suma de los diferentes términos debe cubrir todas las combinaciones 
posibles de i y j. 

 

Y dónde ݎݎ݋ܥ௜௝ son parámetros de correlación: 
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Tabla 2: Matriz de correlación de riesgo de mercado. 

 ࢇ࢙࢏࢜࢏ࢊࡾ࡯ࡿ ࢔ó࢏ࢉࢇ࢚࢘࢔ࢋࢉ࢔࢕ࢉࡾ࡯ࡿ ࢕ࢍࢇ࢖࢓࢏ࡾ࡯ࡿ ࢕࢏࢘ࢇ࢏࢒࢏࢈࢕࢓࢔࢏ࡾ࡯ࡿ ࢋ࢒࢈ࢇ࢏࢘ࢇ࢜	ࢇ࢚࢔ࢋ࢘ࡾ࡯ࡿ é࢙࢘ࢋ࢚࢔࢏	ࢋࢊ	࢕࢖࢏࢚ࡾ࡯ࡿ ࢐࢏࢘࢘࢕࡯

 é࢙ 1 A A A 0 0,25࢘ࢋ࢚࢔࢏	ࢋࢊ	࢕࢖࢏࢚ࡾ࡯ࡿ

 A 1 0,75 0.75 0 0,25 ࢋ࢒࢈ࢇ࢏࢘ࢇ࢜	ࢇ࢚࢔ࢋ࢘ࡾ࡯ࡿ

 A 0,75 1 0.5 0 0,25 ࢕࢏࢘ࢇ࢏࢒࢏࢈࢕࢓࢔࢏ࡾ࡯ࡿ

 A 0,75 0,5 1 0 0,25 ࢕ࢍࢇ࢖࢓࢏ࡾ࡯ࡿ

 0 1 0 0 0 0 ࢔ó࢏ࢉࢇ࢚࢘࢔ࢋࢉ࢔࢕ࢉࡾ࡯ࡿ

 1 0 0,25 0,25 0,25 0,25 ࢇ࢙࢏࢜࢏ࢊࡾ࡯ࡿ

 
Fuente: Reglamento Delegado (UE) 2015/35. 

 
El parámetro A de la matriz es igual a 0,5 cuando el capital obligatorio por riesgo de 
tipo de interés se considera el escenario de bajada de tipos de interés. 
 
4.3.1. Submódulos de riesgo de mercado y SCR 

 
De acuerdo con la fórmula estándar de Solvencia II el riesgo de mercado se calcula 
como una agrupación de submódulos de riesgo. A continuación se detalla cada 
submódulo: 
 
- Riesgo de tipos de interés: ܗܘܑܜ܀۱܁	܍܌	ܚ܍ܜܖܑéܛ 

Es el capital requerido por la sensibilidad del valor de los activos, los pasivos y 
los instrumentos financieros por la sensibilidad del valor de los activos, los 
pasivos y los instrumentos financieros frente a las variaciones en la estructura 
temporal de los tipos de interés o la volatilidad de los tipos de interés. Refleja la 
falta de correspondencia estructural entre los activos y los pasivos, en particular 
por lo que atañe a la duración modificada10. 
 
El capital requerido será el mayor de los siguientes escenarios: 
 

a) el riesgo de un incremento en la estructura temporal de tipos de interés; 
 

b) el riesgo de disminución en la estructura temporal de tipos de interés. 
 
La siguiente tabla muestra los cambios en los tipos de interés, en porcentaje, de 
la curva libre de riesgo11 por vencimiento. Los cambios entre el año 20 y el 90 se 
calculan por interpolación. 
 
 

                                                           
10Ver Anexo 5 – Marco teórico: Duración y duración modificada. 
11La curva libre de riesgo la calcula y publica EIOPA mensualmente en su página web. Los aspectos 
técnicos de su construcción se pueden ver en el documento “Technical documentation of the 
methodology to derive EIOPA’s risk-free interest rate term structures“ en su última actualización 
EIOPA-BoS-15/035 14 Agosto 2018. 
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Tabla 3: Factores de estrés de tipos de interés. 

t (años) Incremento Disminución 
1 70% -75% 
2 70% -65% 
3 64% -56% 
4 59% -50% 
5 55% -46% 
6 52% -42% 
7 49% -39% 
8 47% -36% 
9 44% -33% 
10 42% -31% 
11 39% -30% 
12 37% -29% 
13 35% -28% 
14 34% -28% 
15 33% -27% 
16 31% -28% 
17 30% -28% 
18 29% -28% 
19 27% -29% 
20 26% -29% 

90 o mayor 20% -20% 
 

Fuente: Reglamento Delegado (UE) 2015 

  
- Riesgo de renta variable: ܉ܜܖ܍ܚ܀۱܁	܍ܔ܊܉ܑܚ܉ܞ 

Es el capital requerido por la sensibilidad del valor de los activos, los pasivos y 
los instrumentos financieros frente a las variaciones en el nivel o la volatilidad de 
los precios de mercado de las acciones.  

El cálculo requiere clasificar las acciones en dos tipos: 

a) Las acciones de tipo 1 que comprenden las acciones cotizadas en 
mercados regulados de países que sean miembros del Espacio 
Económico Europeo (EEE) o de la Organización para la Cooperación y el 
Desarrollo Económicos (OCDE).  

b) Las acciones de tipo 2 comprenden las acciones cotizadas en mercados 
bursátiles de países que no sean miembros del EEE o la OCDE, las 
acciones no cotizadas, las materias primas y otras inversiones 
alternativas. 

El capital obligatorio frente al riesgo de acciones es igual a la pérdida de fondos 
propios básicos que resultaría de una disminución instantánea del valor de las 
acciones según: 

Tabla 4: Factores de estrés de renta variable. 

t (años) Tipo 1 Tipo 2 

 ௩௔௥௜௔௕௟௘ 39% 49%	ோ௘௡௧௔ܴܥܵ

 
Fuente: Reglamento Delegado (UE) 2015 
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A toda inversión colectiva o alternativa que le sea posible, se le aplicará el 
enfoque de transparenciao look through. Para mayor información ver “Directrices 
sobre el enfoque de transparencia” publicado por EIOPA-BoS-14/171 ES. 

Adicionalmente, se debe tener en cuenta que si se trata de inversiones 
estratégicas en acciones, entendiendo por estratégica: 

a) que la inversión es significativamente menos volátil en los doce meses 
siguientes que el valor de otras acciones durante el mismo período;  

b) que exista una estrategia firme y clara de mantener la participación 
durante un período prolongado y que dicha estrategia sea coherente. 

La carga de capital es del 22%, independientemente si es de Tipo 1 o de Tipo 2. 

Las inversiones en infraestructuras, tienen un tratamiento especial y dependiendo 
de ciertos criterios se les calcula una carga de capital del 22% o una disminución 
instantánea del valor de las acciones igual a la suma del 30%/36% y el 77%/92% 
del ajuste simétrico. 

El capital obligatorio por riesgo de acciones será igual a lo siguiente:  

 

Fórmula 4:ܴܵܥோ௏ ܴܵܥோ௏ ൌ 	ට்ܴܵܥ௜௣௢ଵ
ଶ ൅ 2 ∗ 0.75 ∗ ௜௣௢ଵ்ܴܥܵ ∗ ௜௣௢ଶ்ܴܥܵ ൅ ௜௣௢ଶ்ܴܥܵ

ଶ  

El estrés debe contener adicionalmente un ajuste simétrico12. Un ajuste que 
variará entre un 0% y un 10% con el objetivo de prevenir entornos pro-cíclicos. 
Se basa en una función que compara el nivel actual de un índice de acciones y 
su nivel medio ponderado.   

En la tesis, no se comenta la posibilidad de aplicar medidas transitorias relativas 
al riesgo de acciones ni su tratamiento como inversiones a largo plazo que tienen 
un tratamiento diferenciado. Para un mayor detalle ver el “Reglamento Delegado 
(UE)” 

 
- Riesgo de inmuebles: ܗܑܚ܉ܑܔܑ܊ܗܕܖܑ܀۱܁ 

Es el capital requerido por la sensibilidad del valor de los activos, los pasivos y 
los instrumentos financieros frente a las variaciones en el nivel o la volatilidad de 
los precios de mercado de la propiedad inmobiliaria. Incluye: 

a) Terrenos, inmuebles y derechos inmobiliarios. 

b) Inversiones en inmuebles para el uso propio. 

                                                           
12Ajuste simétrico: lo calcula y publica mensualmente EIOPA. Los cálculos vienen detallados en 
Reglamento Delegado (UE) 2015/35 en su artículo 172 y los aspectos técnicos del índice se pueden 
ver en “Final report on public consultation No. 14/058 on the implementing technical standards on the 
equity index for the symmetric adjustment of the equity capital charge” de EIOPA-Bos-15/120 30 Junio 
2015. 
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El capital obligatorio frente al riesgo inmobiliario es igual a la pérdida de fondos 
propios básicos que resultaría de una disminución instantánea del valor de los 
bienes inmuebles en un 25 %. 

 
- Riesgo de diferencial o impago: ܗ܏܉ܘܕܑ܀۱܁ 

Es el capital requerido por la sensibilidad del valor de los activos, los pasivos y 
los instrumentos financieros frente a las variaciones en el nivel o la volatilidad de 
los diferenciales de crédito en relación con la estructura temporal de tipos de 
interés sin riesgo. 
 
El capital obligatorio frente al riesgo de diferencial es igual a lo siguiente:  
 

Fórmula 5:ܴܵܥ௜௠௣௔௚௢ ܴܵܥ௜௠௣௔௚௢ ൌ ௕௢௡௢௦ܴܥܵ ൅ ௧௜௧௨௟௜௭௔௖௜௢௡௘௦ܴܥܵ ൅  ௗ௘௥௜௩௔ௗ௢௦ܴܥܵ
 
Dónde: 
 

a) ܴܵܥ௕௢௡௢௦representa el capital obligatorio frente al riesgo de diferencial en 
bonos y préstamos;  
 

b) ܴܵܥ௧௜௧௨௟௜௭௔௖௜௢௡௘௦representa el capital obligatorio frente al riesgo de 
diferencial en posiciones de titulización;  

 
c) ܴܵܥௗ௘௥௜௩௔ௗ௢௦representa el capital obligatorio frente al riesgo de diferencial 

en instrumentos derivados de crédito. 
 
Los títulos del Gobierno están eximidos de ser incluidos en este módulo. 
 
El ܴܵܥ௕௢௡௢௦  y el ܴܵܥ௧௜௧௨௟௜௭௔௖௜௢௡௘௦se calcula como: 
 

Fórmula 6: ܴܵܥ௘௦௧௥௘௦ ܴܵܥ௘௦௧௥௘௦ ൌ ܯ ௜ܸ ∗ ݊݅ݐܽݎሺܨ ௜݃;  ௜ሻ݊݋݅ܿܽݎݑ݀
 
Dónde ܯ ௜ܸ es el valor de mercado de la inversión y ܨሺ݊݅ݐܽݎ ௜݃;  es una	௜ሻ݊݋݅ܿܽݎݑ݀
función que depende de la calidad de crédito de la exposición y su duración 
modificada. Dicha función viene dada por EIOPA y su cálculo se detalla en las 
especificaciones técnicas de Solvencia II. 
 
Los factores F, representan la sensibilidad de cada modalidad de activo y se 
categorizan en función el grado de calidad de crédito que se presenta mediante 
la agregación de las clasificaciones estándares de rating13,según la tabla: 
 

Tabla 5: Grado de calidad crediticia. 

Rating 
Calidad de 

crédito 
AAA 0 
AA 1 
A 2 

BBB 3 

                                                           
13Ver Anexo 3 – Tabla de equivalencia de ratings 
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BB 4 
Otro 5-6 

 
Fuente: Reglamento Delegado (UE) 2015/35. 

 
El grado de calidad crediticia de un activo se basa en el segundo mejor rating de 
tres ECAI14. 

 
Para ver los factores F que se aplican ver tablas del Anexo2. 
 
El ܴܵܥௗ௘௥௜௩௔ௗ௢௦ se calcula como una variación de su valor presente bajo ciertos 
estreses hacia arriba y hacia abajo, dependiendo del grado de calidad crediticia: 
 

- La pérdida de fondos propios básicos que resultaría de un incremento 
instantáneo en términos absolutos del diferencial de crédito de los 
instrumentos subyacentes de los derivados de crédito. 
 

- La pérdida de fondos propios básicos que resultaría de una 
disminución instantánea relativa del diferencial de crédito de los 
instrumentos subyacentes de los derivados de crédito en un 75%. 

Para ver los estreses que se aplican ver tablas del Anexo2. 

 
- Riesgo de concentración: ܑ܋܉ܚܜܖ܍܋ܖܗ܋܀۱܁óܖ 

Es el capital requerido por los riesgos adicionales a los que está expuesta una 
entidad aseguradora como consecuencia, bien de una falta de diversificación de 
activos o por exceso de acumulación de riesgo en un mismo emisoro grupo de 
emisores vinculados. 
 
El riesgo comprende los activos considerados en el los submódulo de acciones, 
de spread y de inmuebles, excluyendo los tratados en el submódulo de 
contraparte para evitar duplicidades de carga de capital. 
 
Los títulos del Gobierno están eximidos de ser incluidos en este módulo. 
 
Se calcula sobre la base de exposiciones uninominales. A estos efectos, las 
exposiciones a empresas que pertenezcan al mismo grupo corporativo se 
tratarán como una exposición uninominal. De forma análoga, los bienes 
inmuebles que estén ubicados en un mismo edificio se considerarán un único 
bien inmueble.  
 
Para el cálculo obligatorio del riesgo de mercado por concentración: 
 

                                                           
14ECAI: Acrónimo en inglés de External Credit Assessment Institutions. El listado de ECAIs posibles, 
está disponible en el Diario Oficial de la Unión Europea Reglamento de Ejecución (UE) 2018/1844 de 
la Comisión de 23 de noviembre de 2018. 
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1) Se calcula de la exposición en exceso, definido como la medida en la que 
el peso de un determinado emisor en los activos supera un umbral 
predefinido: 

 

Fórmula 7:ܺ ௜ܵ ܺ ௜ܵ ൌ ݔܽ݉ ൜0;
௜ܧ

௫௟ݐܿܣ
െ ܥ ௜ܶൠ 

 
Dónde: 
 

 ௜es la exposición neta a la quiebra de la contrapartidaܧ -
 ௫௟es la cantidad total de activos, sin riesgo tomadorݐܿܣ -
ܥ - ௜ܶes el umbral relativo de exceso de exposición en función del 

grado medio ponderado de calidad crediticia de la exposición 
uninominal i para cada exposición uninominal i se le asignará, de 
conformidad con la siguiente tabla:  

Tabla 6: Umbral relativo de exceso de exposición ۱ܑ܂. 

Grado ponderado de calidad crediticia 0 1 2 3 4 5 6 
Umbral relativo de exceso de exposición ܥ ௜ܶ 3% 3% 3% 1,5% 1,5% 1.5% 1,5% 

 
Fuente: Reglamento Delegado (UE) 2015/35. 

 
2) Se calcula la pérdida multiplicando el exceso de exposición por un factor 

de riesgoque se asigna, un factor de riesgo gi por concentración de riesgo 
de mercado en función del grado medio ponderado de calidad crediticia de 
la exposición. 

 
Tabla 7: Umbral relativo de exceso de exposición ۱ܑ܂. 

Grado ponderado de calidad crediticia 0 1 2 3 4 5 6 
Factor de riesgo ௜݃ 12% 12% 21% 27% 73% 73% 73% 

 
Fuente: Reglamento Delegado (UE) 2015/35. 

 
3) Se agreganlos riesgos, suponiendo independencia entre todos ellos: 

 

Fórmula 8:ܴܵܥ௖௢௡௖ ܴܵܥ௖௢௡௖ ൌ 	ඨ෍ܺ ௜ܵ
ଶ

௜

 

Dónde:  
 

- la suma abarca todas las exposiciones uninominales i;  
- el ܴܵܥ௖௢௡௖ representa el capital obligatorio por concentración de 

riesgo de mercado en una exposición uninominal i.  

 
A las exposiciones en forma de depósitos bancarios se les asignará un factor de 
riesgo ݃௜ por concentración de riesgo de mercado del 0 %. 
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- Riesgo divisa: ܉ܛܑܞܑ܌܀۱܁ 

Es el capital requerido por la sensibilidad del valor de los activos, los pasivos y 
los instrumentos financieros frente a las variaciones en el nivel o la volatilidad de 
los tipos de cambio de divisas. Se calcula por cada moneda diferente a la de los 
estados financieros de la entidad de seguros o reaseguros. 

El capital obligatorio frente al riesgo divisa es igual a la pérdida de fondos propios 
básicos que resultaría por un incremento o disminución del valor de una moneda 
extranjera frente a la moneda local, respectivamente, del 25% y del -25%. 

El submódulo prevé distintos shocks para monedas europeas distintas del euro 
(corona danesa, lita lituana y corona estonia). 

 
 
4.4. Riesgo de contraparte 
 
El riesgo de contraparte o riesgo de crédito es el riesgo de pérdida o de modificación 
adversa de la situación financiera de emisores, contrapartes y cualquier deudor al 
que está expuesta una entidad de seguros, en forma de riesgo de incumplimiento de 
la contraparte total o parcial. 
 
El riesgo de crédito se mide respecto de dos tipos de activos:  
 

-  Tipo 1: Activos normalmente diversificados y sometidos a rating. 
 

- Tipo 2: Activos normalmente no diversificados y no sometidos a rating 
(deudas de mediadores o tomadores, etc.) así como exposiciones de 
crédito que no se han tenido en cuenta en el riesgo de spread.  

El cálculo del riesgo de contraparte se calcula en base a estadísticas de pérdidas 
esperadas o LGD15 y probabilidades de fallida o PD16. 
 
La tesorería se trata en el módulo de riesgo de contraparte como activo Tipo 2y 
refleja las posibles pérdidas derivadas del incumplimiento inesperado, o deterioro de 
la calidad crediticia, de la contraparte en los siguientes doce meses.  
 
Además, el riesgo de contraparte  abarca contratos destinados a mitigar riesgos, 
tales como los contratos de reaseguro, de titulización y de derivados, así como los 
créditos sobre intermediarios y otros riesgos de crédito no incluidos en el submódulo 
de riesgo de diferencial. 
 
Las cargas de capital procedentes del módulo de incumplimiento de la contraparte 
no están incluidas en el estudio de esta tesis. Se presupone que la tesorería está  
diversificada. 
 

                                                           
15LGD:Acrónimo inglés de Loss Given Default, que corresponde a pérdida en caso de default. 
16PD:Acrónimo inglés de Porbability Default, que corresponde aprobabilidad de default. 
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En gestión, la tesorería se trata más como un riesgo de liquidez que como un riesgo 
de mercado.  Entendiendo por riesgo de liquidez el riesgo de que la entidad 
aseguradora no pueda disponer de efectivo a fin de hacer frente a sus obligaciones. 
 
 
4.5. Efecto diversificación 
 

Una vez calculados todos los riesgos individualmente se agregan aplicando matrices 
de correlación tal y como se ha explicado anteriormente. 
 
Las matrices agregan los riesgos aplicando obteniendo el efecto de diversificación, 
que consiste en la reducción de la exposición al riesgo relacionada con la 
diversificación de las inversiones, y resultante de la posibilidad de compensar el 
resultado negativo de un riesgo con el resultado más favorable de otro riesgo, 
cuando no exista una total correlación entre dichos riesgos. 
 
Las matrices son calculadas y publicadas por EIOPA y su aplicación busca el 
incentivar la inversión diversificando entre activos. 
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5. Mercado asegurador Español 
 

5.1. Cartera de Inversiones del Sector 
 
Según datos de ICEA del año 2017 las inversiones afectas al riesgo de mercado 
bajo Solvencia II ascienden a un total de 251.375 millones de euros que sobre un 
total de activo17 de 298.672 millones de euros representa un 84,16%. Porcentaje que 
refleja la relevancia de las inversiones en las entidades aseguradoras. 
 
A continuación se muestra en % su desglose por modalidad de activo: 
 

Tabla 8: Distribución de la inversión según categoría de activo. Año 2017. 

CIC Clase de activo % 

1 Deuda pública  56,32% 

2 Deuda de empresas  21,74% 

  Resto Deuda de empresas 21,19% 

  Obligaciones y bonos garantizados con ley específica  0,55% 

3 Renta variable  5,27% 

  RV Estratégica 3,85% 

  Tipo I 1,44% 

  Tipo II 0,12% 

4 Instituciones de inversión colectiva  4,64% 

5 Activos financieros estructurados  1,41% 

6 Titulizaciones de activos 0,41% 

7 Efectivo y depósitos 7,32% 
  Efectivo 5,06% 

  Depósitos 2,26% 

8 Hipotecas y otros créditos  0,95% 

9 Inmuebles  3,83% 

  Derivados -1,89% 

  Total inversiones 100,00% 
 

Fuente: ICEA. 

 
El actual entorno económico de bajos tipos de interés está forzando a las entidades 
aseguradoras a cambiar sus políticas de inversión, replanteándose nuevas 
estrategias de inversión a la hora de la asignación de activos en búsqueda de 
mayores rentabilidades con el menor coste de capital posible.  
 
La tendencia sectorial según datos de ICEA está siendo la de incrementar las 
exposiciones en activos alternativos como inmuebles e infraestructuras en 
detrimento de la renta fija tradicional, ya sea pública o privada. 
 
Gráficamente tenemos: 

                                                           
17El total de activo está compuesto por una muestra de 140 entidades que representa el 91,69% del 
volumen total de primas del sector asegurador español a 31 de diciembre de 2017. 
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Figura 3: Inversión de la Cartera Total del Sector asegurador. Año 2017. 

 
Fuente: ICEA. 

La estructura de la cartera de inversión es estable a lo largo del tiempo siendo la 
deuda pública y de empresas la componente más representativa de la misma, 
alcanzando el 79,06% del total de la cartera. Estrategia de inversión conservada del 
sector asegurador español que viene condicionada por su modelo negocio, basado 
en la comercialización de productos con garantía de tipo de interés a vencimiento.  
 
La duración18 media de las inversiones del sector es de 7,84 y sus vencimientos se 
distribuyen en % sobre la cartera total según: 
 

Tabla 9: Distribución de la inversión según vencimiento. Año 2017. 

Vencimiento Total 

Menos de 1 año 5,07% 
Entre 1 y 3 Años 12,31% 
Entre 3 y 5 Años 12,79% 
Entre 5 y 10 Años 27,05% 
Más de 10 Años 42,78% 

 
Fuente: ICEA. 

En cuanto a la calidad crediticia, en % sobre la cartera total tenemos: 
 

Tabla 10: Distribución de la inversión según rating. Año 2017. 

Rating 
Cartera 

Total 
AAA 2,47% 
AA 4,21% 
A 11,14% 
BBB 80,49% 
(BB,B) 1,68% 
Resto 0,01% 

 
Fuente: ICEA. 

                                                           
18 Ver Anexo 5 – Marco teórico: Duración y duración modificada. 
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Dichas inversiones proporcionaron en el año 2017 una rentabilidad del 3,79%. La 
tendencia de la rentabilidad es a la baja, pero es destacable que ha estado muy por 
encima de los tipos de la deuda pública española y europea, lo que denota la buena 
diversificación de las inversiones por parte del sector: 
 

Figura 4: Evolución de la rentabilidad contable. Año 2017. 

 
 

Fuente: ICEA 

A efectos de esta tesis, únicamente se analiza la información relativa a la cartera de 
inversiones excluyendo las inversiones en las que el tomador del seguro asume el 
riesgo de la inversión, los denominados productos unit-linked19. Que por su 
naturaleza son inversiones exentas de cargas de capital. 

 
 

5.2. Riesgo de mercado bajo Solvencia II 
 
El riesgo de mercado bajo Solvencia II calculado como SCR୑ୣ୰ୡୟୢ୭ es uno de los 
módulos de riesgos más relevantes y a tener en cuenta a la hora de gestionar las 
cargas de capital. 
 
De acuerdo con el estudio de ICEA “Información a efectos de Supervisión, Contable 
y Estadístico” de diciembre 2017, facilitados por 140 entidades, que representan el 
91,69% del volumen total de primas del sector, el ܴܵܥ௠௘௥௖௔ௗ௢ representa: 
 

- El 31,60% sobre el total de fondos admisibles del sector. 
 

- El 70,64% sobre el total de SCR del sector. 
 

- El 60,6% del ܴܵܥ௕á௦௜௖௢ del sector. En comparativa con el resto de 
submódulos: 

Tabla 11: Distribución del ࡮ࡾ࡯ࡿá࢙࢕ࢉ࢏. Año 2017. 

                                                           
19Unit-linked: son aquellas carteras de inversión en las que las decisiones de inversión no recaen 
exclusivamente en la entidad aseguradora, sino que también se ven influidas por las decisiones que 
adoptan los tomadores del seguro.  
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RIESGO % SCR 

 %60,6 ࢕ࢊࢇࢉ࢘ࢋࡹࡾ࡯ࡿ

 ூ௠௣௔௚௢ 10,3%ܴܥܵ

 ௏௜ௗ௔ 30,7%ܴܥܵ

 ா௡௙௘௥௠௘ௗ௔ௗ 6,9%ܴܥܵ

 ௏௜ௗ௔ 25,3%	ே௢ܴܥܵ

Efecto diversificación  -33,7% 

 ூ௡௧௔௡௚௜௕௟௘ 0,0%ܴܥܵ	

 %100,0 ࢕ࢉ࢏á࢙࡮ࡾ࡯ࡿ

 
Fuente: ICEA y elaboración propia. 

 
Y si desglosamosel  SCR୑ୣ୰ୡୟୢ୭por submódulos tenemos la siguiente distribución: 

 
Tabla 12: Distribución del ࢕ࢊࢇࢉ࢘ࢋࡹࡾ࡯ࡿ. Año 2017. 

 

RIESGO % 

 ௜௡௧௘௥é௦ 14,94%	ௗ௘	௧௜௣௢௦ܴܥܵ

 ௩௔௥௜௔௕௟௘ 37,80%	௥௘௡௧௔ܴܥܵ

 ௜௡௠௢௕௜௟௜௔௥௜௢ 15,96%ܴܥܵ

 ௜௠௣௔௚௢ 40,42%ܴܥܵ

 ௖௢௡௖௘௡௧௥௔௖௜ó௡ 21,76%ܴܥܵ

 ௗ௜௩௜௦௔ 6,06%ܴܥܵ

Efecto diversificación -36,94% 

 %100,00 ࢕ࢊࢇࢉ࢘ࢋ࢓ࡾ࡯ࡿ	

 
Fuente: ICEA y elaboración propia. 

 
Se ha realizado un contraste de datos, comparando datos del “Informe de Seguros y 
Fondos de Pensiones de 2017” publicado por la DGSFP20 y los datos de ICEA. 
Siendo la desviación entre ambos ࢕ࢊࢇࢉ࢘ࢋࡹࡾ࡯ࡿsobre el total de SCR del sector del  
0,67%. Diferencia mínima que da robustez a los datos utilizados en la optimización. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
20DGSFP: Acrónimo de Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones, órgano administrativo 
que depende de la Secretaría de Estado de Economía y Apoyo a la Empresa, adscrita al Ministerio de 
Economía y Competitividad. Junto con la CNMV y el Banco de España, es uno de los tres 
supervisores del sistema financiero español, concretamente del sector asegurador. 
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6. Optimización 
 
En este punto se desarrolla la optimización de la cartera de inversiones del sector 
asegurador español para obtener como resultado una asignación de activos más 
eficiente en términos de rentabilidad esperada, volatilidad y consumo de capital. 
 
El objetivo de la optimización es el de poder integrar la normativa de Solvencia II en 
el proceso de selección y asignación de activos de la política de inversiones de las 
entidades. 
  
El estudio empírico comprende tres supuestos de optimización: 
 

- El económico, dónde se optimiza la rentabilidad y la volatilidad. 
 

- El normativo, dónde se optimiza la rentabilidad y el consumo de capital. 
 

- La combinación de ambos, dónde se optimiza la rentabilidad, la volatilidad 
y el consumo de capital. 

 
6.1. Metodología de cálculo 
 
6.1.1. Optimización de la cartera 
 
La metodología de cálculo empleada para la optimización se basa en el modelo de 
Markowitz21 “la teoría moderna de la selección de cartera”que trata de maximizar el 
retorno y minimizar el riesgo de los activos asignados introduciendo el concepto de 
la diversificación como elemento básico para reducir el riesgo. 
 
El modelo calcula todas las carteras eficientes posibles compuestas por los activos 
que proporcionan la máxima rentabilidad para cada riesgo o el mínimo riesgo para 
cada rentabilidad teniendo en cuenta la correlación entre los activos. 
 

Figura 5: Frontera eficiente. 

 

 
 

Fuente: Elaboración propia 
                                                           
21 Ver Anexo 5 – Marco teórico: Markowitz - Optimización cuadrática 

Frontera Eficiente 

Línea Mercado Capitales 	
Política de inversiones 
agresiva 
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El conjunto de carteras eficientes forma la curva llamada “frontera eficiente”, en 
dónde las carteras que estén por encima serán no eficientes, y por lo tanto estarán 
asumiendo riesgos innecesarios. Del mismo modo, las carteras que estén por debajo 
serán carteras igualmente ineficientes por asumir mayores riesgos para mismos 
niveles de rentabilidad. 
 
Este cálculo es simple pero de compleja aplicación en la gestión de las carteras 
debido a que las inversiones tienen limitaciones debido a la existencia depolíticas de 
inversión. 
 
Este inconveniente se soluciona introduciendo las limitaciones de las políticas de 
inversión como restricciones del modelo, limitando el porcentaje máximo de 
inversión que se puede destinar a cada activo (Michaud, 1989 y Haugen, 1993).  
 
Aplicando las restricciones no se obtiene la cartera más eficiente pero si la más 
óptima. 
 

Figura 6: Carteras óptimas con y sin restricciones. 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
Una extensión del modelo de Markowitz es el planteado por J. Tobin (1958), 
desarrollado por W. F. Sharpe (1964) y profundizado por J. Lintner (1965) llamado 
modelo CAPM22que introduce la hipótesis de la existencia de una tasa libre de riesgo 
o R୤, con la que se puede endeudaro prestar unidades monetarias. Y que calcula la 
rentabilidad que un inversor debe exigir al realizar una inversión en un activo 
financiero, en función del riesgo que está asumiendo. 
 
La tasa libre de riesgo es conocida y su volatilidad es nula. Esto hace que el 
problema de selección de carteras se simplifique, convirtiendo la curva de la frontera 
eficiente en una recta eficiente llamada“ línea de mercado de capitales” o SML23. 
 
Las carteras situadas en la SML proporcionan la máxima  rentabilidad esperada para 
cada nivel de riesgo y todos los puntos de la línea representan las diferentes 

                                                           
22CAPM: Acrónimo inglés de Capital Asset Pricing Model, que corresponde como Modelo de 
Valoración de Activos Financieros. 
23SML: Acrónimo inglés de Security Market Line, que corresponde a Línea de Mercado de Capitales. 
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carteras que se pueden formar. SiendoR୤ el intercepto con la ordenada de 
rentabilidad y su pendiente el Ratio de Sharpe24.  
 
El punto tangente entre la recta de la nueva frontera eficiente o SML, y la curva de la 
frontera eficiente obtenida sin introducir el activo libre de riesgo define la cartera 
eficiente en términos de rentabilidad ajustada al riesgo. Por su relevancia, este punto 
se calculará en los diferentes supuestos de optimización como un escenario. 
 
Técnicamente la optimización plantea un problema de programación matemática no 
lineal, concretamente un problema de programación cuadrática. Para su solución se 
utiliza la herramienta de Microsoft Excel SOLVER que permite encontrar soluciones 
a problemas lineales o no lineales sujetos a restricciones. 
 
La optimización se calcula maximizando la rentabilidad esperada y minimizando el 
riesgo bajo dos criterios, el de mercado minimizando las volatilidades y el normativo 
minimizando las cargas de capital. 
 
6.1.2. Cálculo del 	ܗ܌܉܋ܚ܍ܕ܀۱܁ 
 
La modelización del 	ܴܵܥ௠௘௥௖௔ௗ௢ y sus escenarios se han calculado en MS Excel de 
acuerdo con las especificaciones técnicas dela normativa vigente. 
 
 
6.2. Datos 
 
En este apartado se describen los datos usados para el análisis empírico de 
optimización desarrollado en la tesis. 
 
6.2.1. Datos del sector ajustados 
 
La cartera de activos que se optimiza corresponde a datos sectoriales del mercado 
asegurador español del año 2017. 
 
Construir una cartera con datos sectoriales implica no tener el detalle de los activos 
que la componen debido a que las entidades únicamente publican la composición de 
de sus carteras de inversión. Por este motivo, para poder replicar el cálculo del 
 .௠௘௥௖௔ௗ௢sectorial es necesario ajustar la cartera de inversionesܴܥܵ
 
La cartera de inversiones ajustada para proporcionar un ܴܵܥ௠௘௥௖௔ௗ௢ de 
14.059millones EUR, es la siguiente: 
 

Tabla 13: Cartera de inversiones ajustada por categoría de activo. 

CIC Clase de activo % 

1 Deuda pública  63,87% 

2 Deuda de empresas  15,45% 

  Resto Deuda de empresas 15,03% 

  Obligaciones y bonos garantizados con ley específica  0,42% 

                                                           
24Ratio de Sharpe: Ver Anexo 5 – Marco teórico. 
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3 Renta variable  5,98% 

  Tipo I 2,71% 

  Tipo II 3,27% 

4 Instituciones de inversión colectiva  0,00% 

5 Activos financieros estructurados  1,07% 

6 Titulizaciones de activos 0,20% 

7 Efectivo y depósitos 1,08% 
  Efectivo 8,30% 

  Depósitos 5,74% 

8 Hipotecas y otros créditos  2,56% 

9 Inmuebles  4,05% 

  Derivados 0,00% 

  Total inversiones 100,00% 
 

Fuente: Elaboración propia. 
 
Para los ajustes de la cartera, se han tenido en cuenta las siguientes 
consideraciones: 
 

- A los depósitos y estructurados se les da el mismo tratamiento que a los 
bonos corporativos. 
 

- Los derivados, se netean25 reduciendo el valor de los activos. 
 

- El riesgo de tipo de interés no se recalcula, se presupone que la duración 
modificada  tanto de los activos como la de los pasivos no varía durante las 
optimizaciones y se mantiene la carga de capital de mercado. 
 
Esto es posible o bien cubriendo el riesgo con contratos de permuta 
financiera26 o bien ajustando los flujos de los activos y pasivos con bonos de 
gobierno. Este proceso se le llama inmunización financiera. 

 
- El riesgo de concentración no se recalcula, se presupone una diversificación 

estándar y se mantiene la carga de capital de mercado. 
 

- El riesgo divisa no se recalcula, se presume que todos los riesgos de divisa 
asociados a las inversiones son los mismos y se mantiene la carga de capital 
de mercado. 

 
Esto es posible cubriendo el riesgo con contratos de derivados de cobertura 
de la divisa. 

 
- Efectivo, hipotecas y créditos son activos sin cargas de capital en el módulo  

 .௖௢௡௧௥௔௣௔௥௧௘ܴܥܵ ௠௘௥௖௔ௗ௢, y se tratan en el móduloܴܥܵ
 

                                                           
25Netear: compensar activos que tienen las mismas características. 
26Permuta financiera (swap): acuerdo entre dos partes en el que se intercambian flujos monetarios 
durante un período de tiempo acordado. Se hacen a medida y son considerados instrumentos 
derivados. 
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Si agrupamos los % por módulos de carga de capital, tenemos: 
 
 

Tabla 14: Agrupación distribución ajustada. Año 2017. 

Clase de activo % 

Con carga de capital en ܴܵܥ௠௘௥௖௔ௗ௢ 30,39% 

Con carga de capital en ܴܵܥ௖௢௡௧௥௔௣௔௥௧௘ 5,74% 

Sin carga de capital 63,87% 

Total inversión 100,00% 
 

Fuente: Elaboración propia. 

De esta últimatabla, destaca el porcentaje del 63,87% de activos sin carga de 
capital. Este porcentaje corresponde a inversiones en deuda pública, que tal y como 
se ha comentado anteriormente bajo Solvencia II no consumen capital. 
 
La ausencia de cargas de capital en la deuda pública, es una característica 
sumamente importante a la hora de gestionar el ܴܵܥ௠௘௥௖௔ௗ௢y que condiciona 
plenamente la política de inversiones de las entidades aseguradoras debido a que 
no consumir capital incentiva a invertir en deuda pública en lugar de otros activos a 
pesar de obtener menores rentabilidades. 
 
En los diferentes supuestos de optimización se analizará el impacto de cambiar el 
peso de las inversiones en deuda pública y se observará, que reducirle el peso e 
incrementarlo en otros activos que tienen cargas de capital implica fuertes 
incrementos de los requerimientos de capital27 del ܴܵܥ௠௘௥௖௔ௗ௢. 
 
6.2.2. Datos de mercado 
 
El proceso de optimación se basa en datos históricos de rentabilidades y 
volatilidades de los activos en cartera. Las valoraciones de mercado de cada activo 
necesarias para su cálculo se han obtenido del proveedor de precios Bloomberg28. 
 
La serie histórica utilizada de valoraciones de mercado utilizada va desde el 
31.12.2015 a 31.12.2017. Se ha seleccionado este espacio temporal porque 
corresponde a un período de tiempo que replica con bastante exactitud lo que ha 
ocurrido desde el 2017 hasta la actualidad y lo que está estimando el mercado que 
pase en el futuro. Al seleccionar este período temporal lo que se pretende es evitar 
ciclos económicos y entornos de tipos muy diferentes al actual. 
 
A continuación, se describe la situación financiera por cada grupo de activos que 
justifica la serie histórica utilizada: 
 

- Renta fija y resto de activos: El período seleccionado corresponde a un 
entorno de tipos bajos, con la deuda de gobierno generando retornos 

                                                           
27Ver el informe de ICEA “Carteras de inversión de las aseguradoras españolas: Situación, 
optimización y test de estrés” para un mayor detalle de este impacto. 
28Bloomberg L.P.: es el principal proveedor de servicios de información financiera. 
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positivos por la búsqueda de la calidad crediticia y con la deuda corporativa 
también generando retornos positivos por la búsqueda de la rentabilidad. 
 

Tabla 15: Rentabilidad y volatilidad: Renta fija y resto de activos. 
 

Activo Rentabilidad Volatilidad 
 Renta fija 3,78% 2,97% 
 Resto de activos 3,07% 2,51% 
Total 3,43% 2,74% 

 
Fuente: Elaboración propia. 

 

- Rentavariable y IIC: El período seleccionado corresponde a un entorno de 
crecimiento económico moderado que proporciona rentabilidades positivas 
pero con volatilidades elevadas. 

Tabla 16: Rentabilidad y volatilidad: Renta variable y IIC. 
 

Activo Rentabilidad Volatilidad 
 Renta variable 17,28% 17,28% 
 IIC29 7,94% 7,94% 
Total 12,61% 12,61% 

 
Fuente: Elaboración propia. 

 

- Efectivo y depósitos: El período seleccionado corresponde a un entorno de 
tipos bajos, en el que los tipos de interés ofrecidos por el sector bancario son 
bajos o negativos. 

Tabla 17: Rentabilidad y volatilidad: Efectivo y depósitos. 
 

Activo Rentabilidad Volatilidad 

 Efectivo -0,34% 0,01% 
 Depósitos 0,03% 0,04% 
Total -0,15% 0,03% 

 
Fuente: Elaboración propia. 

 
- Inmuebles: El período seleccionado corresponde a un ciclo de recuperación 

de las valoraciones de los inmuebles pero con volatilidad. 

Tabla 18: Rentabilidad y volatilidad: Inmuebles. 
 

Activo Rentabilidad Volatilidad 

Inmuebles 6,86% 20,76% 
 

Fuente: Elaboración propia. 
 
 
 
                                                           
29IIC: Acrónimo de Instituciones de Inversión Colectiva. Entidades financieras creadas para captar, 
gestionar e invertir. 
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6.2.2.1. Selección de activos 

Los datos públicos proporcionados por el sector respecto a las inversiones son 
agrupaciones CIC. Lo que implica, que se desconoce el detalle de las inversiones.  
 
Para solucionar este inconveniente, se mapea cada CIC con un índice de mercado 
que representa de la forma más fidedigna posible la composición de activos de cada 
agrupación CIC. 
 
La selección de índices se ha basado en índices públicos, transparentes,  líquidos y 
con valoración diaria. 
 
Los índices seleccionados son los siguientes: 
 

- El índice ICE BofAML Euro Governmentque hace un seguimiento del 
rendimiento de la deuda soberana denominada en euros emitida 
públicamente por los países miembros del euro. 
 

- Los índices ICE BofAML Euro Large Cap con grado de inversión (AAA, 
AA, BBB) que hacen seguimiento del rendimiento de la deuda corporativa de 
gran capitalización denominada EUR y emitida públicamente en los mercados 
nacionales o de eurobonos. Para el ܴܵܥ௦௣௥௘௔ௗ se utilizan subíndices de este 

índice segmentados por vencimientos. 
 

- El índice ICE BofAML Euro Large Cap de Alto Rendimiento que hace un 
seguimiento del rendimiento de la deuda corporativa por debajo del grado de 
inversión denominada en EUR y emitida públicamente en los mercados 
nacionales o de eurobonos. Para el SCRୱ୮୰ୣୟୢ se utilizan sus subíndices de 

este índice segmentados por vencimientos. 
 

- El índice ICE BofAML  Euro Covered Bond que hace un seguimiento de los 
covered bond (bonos con garantías adicionales) denominados en EUR y 
emitidos públicamente en los mercados nacionales o de eurobonos.  
 

- El índice EURO STOXX 50, que es el índice de blue-chip líder para la zona 
euro, sus miembros son líderes super sectoriales en la región. El índice cubre 
50 acciones de 11 países. 
 

- El índice IBEX 35que es el índice oficial del mercado continuo Español. Se 
compone de las 35 compañías  más líquidas negociadas en el mercado 
continuo.  
 

- El índice HFRX Global Hedge Fund que intenta representar la composición 
del universo Hedge Fund. Está compuesto por todas las estrategias posibles 
como Global macro, direccional, sucesos, valor relativo entre otros. 
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- El índice LPX Europe Listed Private Equity que contiene todas las 

principales compañías de capital privado que cotizan en las bolsas europeas. 
El LPX Europe se utiliza como un punto de referencia por la mayoría del 
sector financiero. 
 

- El índice ICE BofAML Euro Asset Backed Securities que representa 
valores respaldados por activos (ABS) y hipotecas denominados en EUR y 
emitidos públicamente en los mercados nacionales o de eurobonos. 
 

- El índice ICE BofAML Euro Currency Overnightque representa el tipo 
efectivo del euro overnight (EONIA).Es el promedio ponderado de los 
préstamos interbancarios a un día sin garantía en la Unión Europea.  
 

- El índice ICE BofAML Euro Currency 12mque representa el tipo efectivo del 
euro a 12 meses (EURIBOR). Es el promedio ponderado de los préstamos 
interbancarios a 12 meses sin garantía en la Unión Europea. 
 

- El índice FTSE EPRA Nareit Spain que es un índice de bienes inmobiliarios 
que contiene empresas inmobiliarias cotizadas que cumplen las normas 
EPRA en España. 

A continuación se muestra la identificación de los índices seleccionados clasificados 
por su categoría CIC: 
 

Tabla 19: Mapeo Bloomberg de la clase de activo 

CIC 
Clase de 

activo 
Activo Índice Id Bloomberg 

1 Deuda pública  Bonos Gobierno ICE BofAML Euro Government EG00 Index 

2 
Deuda de 
empresas  

Bonos Corporate AAA ICE BofAML AAA Euro Large Cap ELA0 Index 
Bonos Corporate AA ICE BofAML AA Euro Large Cap ELB0 Index 
Bonos Corporate A ICE BofAML A Euro Large Cap ELC0 Index 
Bonos Corporate BBB ICE BofAML BBB Euro Large Cap ELD0 Index 
Bonos Corporate HY ICE BofAML Euro High Yield  HE00 Index 
Covered Bonds ICE BofAML  Euro Covered Bond ECVS Index 

3 Renta variable  

Eurostoxx 50 EURO STOXX 50 Price EUR SX5E Index 
IBEX 35 IBEX 35 Index IBEX Index 
Hedge Funds HFR Global EUR HFRXGLE Index 
Privat Equity LPX Europe Listed Private Equity LPXEURTR Index 

6 
Titulizaciones 
de activos 

ABS & Hipotecas 
ICE BofAML Euro Asset Backed & 
Mortgages 

EA00 Index 

8 
Efectivo y 
depósitos 

Tesorería 
ICE BofAML Euro Currency 
Overnight 

LEC0 Index 

Depósitos ICE BofAML Euro Currency 12m LECY Index 
9 Inmuebles  Inmuebles FTSE EPRA Nareit Spain EPSP Index 

 
Fuente: Elaboración propia. 
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Las cotizaciones de mercado obtenidas de Bloomberg correspondientes al período 
31.12.2015 a 31.12.2017 necesarias para la optimización han generado las 
siguientes rentabilidades y volatilidades: 
 

Tabla 20: Datos de mercadode cada activo. 

Activo Rentabilidad Volatilidad 
Bonos Gobierno 1,70% 3,81% 
Bonos Corporate AAA 3,21% 3,75% 
Bonos Corporate AA 2,45% 2,17% 
Bonos Corporate A 2,97% 2,04% 
Bonos Corporate BBB 4,47% 2,34% 
Bonos Corporate HY 7,88% 3,71% 
Covered Bonds 2,49% 2,17% 
Eurostoxx 50 7,35% 15,89% 
IBEX 35 6,80% 18,68% 
Hedge Funds 2,08% 3,17% 
Privat Equity 14,48% 12,71% 
ABS & Hipotecas 3,66% 2,84% 
Tesorería -0,34% 0,01% 
Depósitos 0,03% 0,04% 
Inmuebles 6,86% 20,76% 

 
Fuente: Bloomberg. 

 
Si representamos gráficamente la rentabilidad y la volatilidad de cada activo 
podemos observar su perfil del riesgo de mercado: 
 

Figura 7: Volatilidad de cada activo. 

 
 

Fuente: Bloomberg. 
 
La Figura nos muestra de menor a mayor riesgo la rentabilidad esperada de los 
activos. Destacando: 
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- Los activos con mayor riesgo y mayor rentabilidad son los relacionados con la 
renta variable: Ibex 35, Eurostoxx 50 y privat equity. 
 

- Los activos de menor riesgo y menor rentabilidad son los monetarios y de 
corto plazo: tesorería y depósitos. 

 
6.2.2.2. Cargas de capital 

De acuerdo con los datos del sectoriales de 2017 publicados por ICEA, las cargas 
de capital de cada uno de los activos necesarios para la optimización, son las 
siguientes: 

Tabla 21: Cargas de capital. 

Activo 
% Carga de 

capital 
Bonos Gobierno 0,00% 
Bonos Corporate AAA 5,95% 
Bonos Corporate AA 7,08% 
Bonos Corporate A 8,84% 
Bonos Corporate BBB 17,08% 
Bonos Corporate HY 29,29% 
Covered Bonds 12,98% 
Eurostoxx 50 35,09% 
IBEX 35 35,09% 
Hedge Funds 45,09% 
Privat Equity 45,09% 
ABS & Hipotecas 21,70% 
Tesorería 0,00% 
Depósitos 2,50% 
Inmuebles 25,00% 

 
Fuente: ICEA y elaboración propia. 

 
De la tabla anterior se puede destacar que: 
 

- Los bonos gobierno no tienen carga de capital, siempre y cuando estén 
denominados y financiados en su misma moneda.  
 

- En cuanto a la renta fija privada: 
 
a) Los bonos corporate en la medida que empeora su calidad crediticia, la 

carga de capital es incrementa. Pasa lo mismo con su duración, a mayor 
duración, mayor carga de capital. 
 

b) Los bonos HY30 tienen una carga capital del 29,29%, gran consumo de 
capital debido a su alto riesgo. 
 

                                                           
30HY: Acrónimo inglés de High Yield, que corresponde a bonos de alto rendimiento. 
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c) Los covered bond o bonos cubiertos debido a sus garantías adicionales 
tienen una carga de capital moderada del 12,98% 
 

d) Los ABS & Hipotecas debido a su complejidad tienen una carga  de capital 
elevada del 21,70%. 

 
- La renta variable por su naturaleza, es un activo de elevado riesgo y por eso 

es de los que mayores carga de capital tiene. Destacando los más ilíquidos 
hedge funds y privat equity con un 45,09% y los más líquidos Eurostoxx 50 y 
IBEX 35 con un 35,09%. 
 

- Respecto a los activos monetarios: 
 
a) La carga de capital de los depósitos de un 2,50% es muy baja debidoa su 

corta duración y bajo riesgo. 
 

b) La tesorería no tiene carga de capital debido a que se trata en el módulo 
del ܴܵܥ௖௢௡௧௥௔௣௔௥௧௘. 

No obstante, comentar que si no se gestionan adecuadamente las divisas, las 
duraciones de los activos y las concentraciones en emisores, se pueden generar 
cargas de capital adicionales como consecuencia de los tipos de cambio en el 
	 ௗ௜௩௜௦௔, de los movimientos de los tipos de interés libres de riesgoen elܴܥܵ
 .௖௢௡௖௘௡௧௥௔௖௜ó௡ܴܥܵ  ௜௡௧௘௥é௦yde concentración en el	ௗ௘	௧௜௣௢௦ܴܥܵ
 
Si representamos gráficamente la rentabilidad y la carga de capital de cada activo 
podemos observar su perfil del riesgo normativo: 
 

Figura 8: Cargas de capital de cada activo. 

 
 

Fuente: ICEA y elaboración propia. 
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La Figura nos muestra de menor a mayor carga de capital la rentabilidad esperada 
de los activos. Destacando: 
 

- Que los activos con mayor carga son los relacionados con la renta variable, 
Ibex 35 y Eurostoxx 50 con un 35,09% y privat equity y hedge funds con un 
45,09%. 
 

- Que los activos con menor carga son los activos monetarios. 

Las cargas de capital expuestas son cargas brutas. Pudiendo ser inferiores, 
dependiendo del perfil de riesgo de cada entidad aseguradora, debido a los 
beneficios de la diversificación, la capacidad de absorción de pérdidas por los 
impuestos diferidos y por el hecho de que las inversiones puedan estar afectas a 
carteras de productos con participaciones en beneficios discrecionales. 
 
6.2.3. Restricción de inversiones 
 
Tal y como ya se ha comentado en la tesis, la asignación de activos no es libre y 
está sujeta a restricciones que vienen dadaspor la política de inversiones de cada 
entidad. 
 
Por eso las optimizaciones incorporan restricciones de inversión en forma de % 
mínimos y %máximos que puede tener un activo.  
 
Como las inversiones del sector asegurador español se caracterizan por tener un 
elevado peso en deuda pública, la cartera se optimizará aplicando restricciones en el 
peso de la deuda pública y sin aplicarlo para poder analizar su impacto. 
 
Además de las restricciones individuales de cada activo, se incorporan dos 
adicionales: 
 

- Que la suma total de los pesos de la cartera de inversiones tiene que ser el 
100%. Con esta restricción se condiciona al modelo a que no se pueda 
apalancar. 
 

- Que el peso de cualquier activo no pueda ser inferior al 0% (valor negativo). 
Con esta restricción se condiciona al modelo a que no se pueda poner corto 
de inversión. 

 
6.2.4. Asignación de activos 
 
Para el análisis se parte de la asignación de activos descrita anteriormente y se 
establece el llamado “escenario central”. 
 
Este escenario central es el que se tratará de optimizar para buscar la mejor relación 
rentabilidad y riesgo, en términos de volatilidad y cargas de capital, aplicando las 
restricciones de inversión establecidas.  
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El escenario central es el siguiente: 
 

Tabla 22: Escenario central. 

Activo Esc. Central 

Bonos Gobierno 63,87% 
Bonos Corporate AAA 0,49% 
Bonos Corporate AA 1,50% 
Bonos Corporate A 5,66% 
Bonos Corporate BBB 7,74% 
Bonos Corporate HY 0,72% 
Covered Bonds 0,42% 
Eurostoxx 50 1,36% 
IBEX 35 1,36% 
Hedge Funds 1,63% 
Privat Equity 1,63% 
ABS & Hipotecas 1,28% 
Tesorería 5,74% 
Depósitos 2,56% 
Inmuebles 4,05% 
Número de activos 15 
Rentabilidad 2,49% 
Volatilidad 4,43% 
Sharpe Ratio 0,56 
VaR (1 año; 95%) -0,81% 

 14.059M EUR ࢕ࢊࢇࢉ࢘ࢋ࢓ࡾ࡯ࡿ

 
Fuente: Elaboración propia. 

 
Para la optimización se han determinado diferentes escenarios, los cuales se 
analizarán y se extraerán conclusiones. 
 
Los escenarios de optimización son los siguientes: 

 
- Escenario 1: en el que se optimiza el escenario central buscando la cartera 

que minimiza el riesgo. 
 

- Escenario 2: en el que se optimiza el escenario central buscando la cartera 
que maximiza la rentabilidad. 
 

- Escenario 3: en el que se optimiza el escenario central buscando la cartera 
que maximiza el Ratio de Sharpe. 
 
Para la optimización se toma como tipo de interés libre de riesgo ௙ܴel 0%. 

 
- Escenario 4: en el que se optimiza el escenario central buscando la cartera 

que maximiza la rentabilidad dada una volatilidad. 
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Para la optimización se toma la volatilidad del escenario central del 4,43%. 
 

- Escenario 5: en el que se optimiza el escenario central buscando la cartera 
que minimiza el riesgo dada una rentabilidad. 
 
Para la optimización se toma la rentabilidad del escenario centra” del 2,49%.  

Tanto para el Escenario 1 como para el Escenario 2 no se harán comentarios 
concretos. El resultado de su optimización proporciona la cartera de inversiones con 
el mínimo riesgo y la cartera de inversiones con la máxima rentabilidad posible. 
Estas carteras se corresponden a los puntos extremos de la frontera eficiente, 
puntos que carecen de valor para este estudio, pero que son interesantes 
conocerlos para identificar los límites de la frontera eficiente. 
 
 
6.3. Limitaciones 
 
A continuación se detallan las principales limitaciones del estudio empírico: 
 

- La optimización utiliza datos sectoriales ajustados debido a que se desconoce 
el detalle de las inversiones del sector. Por este motivo, se utilizada una 
cartera ajustada en lugar de la cartera real. 
 

- Al ser una muestra sectorial puede que no todos los activos optimizados los 
tengan todas las entidades en sus balances. En este aspecto, el estudio 
intenta cubrir la mayor tipología de activos posible para que su aplicación en 
la práctica sea lo más amplia posible. 
 

- Los activos utilizados son índices utilizados como proxys31, lo que puede que 
no repliquen exactamente las inversiones de las entidades aseguradoras. 
 

- A los activos se les ha proporcionado una rentabilidad esperada basada en 
datos históricos, con lo que esto implica. Rentabilidades pasadas no 
garantizan rentabilidades futuras. Además, se debe tener en cuente que si se 
cambia el índice de referencia, el resultado del estudio podría ser diferente. 
 

- La medida de riesgo elegida para el estudio es la volatilidad que se calcula 
como la desviación estándar32 de los datos de mercado obtenidos de 
Bloomberg. El uso de esta medida de dispersión tiene la desventaja que es 
sensible a las unidades de medida. 
 

                                                           
31Proxy: Nomenclatura inglesa que se puede definir como la variable aproximada a la variable objeto 
del análisis y que mantienen una elevada correlación entre ellas. 
32Varianza y desviación estándar: Ver Anexo 5 – Marco teórico. 
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- La optimización únicamente utiliza factores cuantitativos. Dejando de lado los 
factores de carácter cualitativo que a pesar de ser intangibles, pueden influir 
en la evolución futura de las inversiones. 

6.4. Resultados y análisis 
 
Este apartado contiene los resultados de la optimización. 
 
6.4.1. Aplicando restricciones de inversión: limitando deuda pública. 
 
Las restricciones de inversión, se establecen aplicando una política de inversiones 
de carácter conservador, y en la cual, se respetan los pesos actuales de las 
inversiones del sector asegurador español.  
 
Las restricciones aplicadas han seguido los siguientes criterios: 
 

- Bonos gobierno: se asigna un peso mínimo del 60% debido al carácter 
conservador e intrínseco de las inversiones de las entidades aseguradoras. 
 

- Tesorería y depósitos: entre los dos activos se asigna un peso mínimo del 
5% y un peso máximo del 15% por la necesidad que tienen las entidades 
aseguradoras de tener liquidez para poder hacer frente a sus compromisos en 
el corto plazo. 
 

- Activos de mayor riesgo: se limitan al 5% los pesos máximos de aquellos 
activos que tienen un mayor riesgo de mercado y que pueden presentar 
dificultades en su gestión y control. 
 

- Inmuebles: se asigna un peso mínimo del 3% y un peso máximo del 10% 
debido al carácter patrimonialista de las inversiones de las entidades. 
 

- Resto: libre asignación de activos. Aunque se aplica la restricción de que la 
suma de todos los pesos de los activos no puede ser superior al 100%. 

Resumiendo, las restricciones aplicadas son las siguientes: 
 

Tabla 23: Restricciones – Política de Inversiones. 

Activo 
Esc.Central Peso 

Mínimo 
Peso 

Máximo 
Bonos Gobierno 63,87% 60,00% 100% 
Bonos Corporate AAA 0,49% 0,00% 100% 
Bonos Corporate AA 1,50% 0,00% 100% 
Bonos Corporate A 5,66% 0,00% 100% 
Bonos Corporate BBB 7,74% 0,00% 100% 
Bonos Corporate HY 0,72% 0,00% 5,00% 
Covered Bonds 0,42% 0,00% 5,00% 
Eurostoxx 50 1,36% 0,00% 5,00% 
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IBEX 35 1,36% 0,00% 5,00% 
Hedge Funds 1,63% 0,00% 2,50% 
Privat Equity 1,63% 0,00% 2,50% 
ABS & Hipotecas 1,28% 0,00% 5,00% 
Tesorería 5,74% 3,00% 10,00% 
Depósitos 2,56% 2,00% 5,00% 
Inmuebles 4,05% 3,00% 10,00% 

 
Fuente:Elaboración propia. 

 
6.4.1.1 Optimización de la volatilidad 

El objetivo de esta optimización es el de maximizar la rentabilidad con la mínima 
volatilidad. 
 
El proceso de optimización parte de los pesos de las inversiones del escenario 
central y con los precios de mercado de los activos obtenidos de Bloomberg se 
calculan sus rentabilidades, volatilidades y correlaciones33. 
 
Una vez se tienen los datos estadísticos en base a la formulación descrita a lo largo 
de la tesis y de aplicarse las restricciones establecidas se obtiene: 

 
- La combinación óptima activos. 

 
- El rendimiento esperado que minimiza el riesgo de la cartera. 

 
- El riesgo mínimo de la cartera que maximiza la rentabilidad.  

Mediante simulaciones se obtiene la frontera eficiente a las que posteriormente se le 
introduce el tipo libre de riesgo para obtener la línea del mercado de capitales, cuyo 
punto de tangencia con la frontera eficiente muestra  el Ratio de Sharpe. 
 

a) Asignación de activos 

A continuación se muestra el resultado de la optimización para cada uno de 
los escenarios: 
 

Tabla 24: Carteras optimizadas por volatilidad. 

Activo 
Esc. 

Central 
Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5 

Bonos Gobierno 63,87% 60,00% 60,00% 60,00% 60,00% 60,00% 
Bonos Corporate AAA 0,49% 7,97% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Bonos Corporate AA 1,50% 7,61% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Bonos Corporate A 5,66% 1,42% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Bonos Corporate BBB 7,74% 0,00% 7,49% 24,50% 10,55% 10,28% 
Bonos Corporate HY 0,72% 0,00% 5,00% 5,00% 4,99% 5,00% 
Covered Bonds 0,42% 5,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,89% 
Eurostoxx 50 1,36% 0,00% 5,00% 0,00% 4,99% 0,00% 

                                                           
33Ver Anexo 4 – Matrices de correlación. 
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IBEX 35 1,36% 0,00% 5,00% 0,00% 4,99% 0,00% 
Hedge Funds 1,63% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,50% 
Privat Equity 1,63% 0,00% 2,50% 2,50% 2,49% 2,33% 
ABS & Hipotecas 1,28% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Tesorería 5,74% 10,00% 3,00% 3,00% 3,00% 10,00% 
Depósitos 2,56% 5,00% 2,00% 2,00% 2,00% 5,00% 
Inmuebles 4,05% 3,00% 10,00% 3,00% 6,97% 3,00% 
Número de activos 15 8 9 7 9 9 
Rentabilidad 2,49% 1,80% 3,50% 3,07% 3,42% 2,49% 
Desviación estándar 4,43% 2,43% 4,92% 3,13% 4,43% 2,91% 
Sharpe Ratio 0,56 0,74 0,71 0,98 0,77 0,86 
VaR (1 año; 95%) -0,81% -0,73% -1,19% -0,77% -1,08% -0,71% 

 
Fuente: Elaboración propia. 

 
b) Frontera eficiente y línea de mercado de capitales 

A continuación se muestra la frontera eficiente, la línea de mercado de 
capitales y se identifican las carteras óptimas de los diferentes escenarios: 

  
Figura 9: Frontera eficiente, línea de mercado de capitales y escenarios. 

 
 

Fuente: Elaboración propia. 
 

c) Cargas de capital 

A continuación se muestran las cargas de capital de los diferentes escenarios: 
 

Tabla 25: Cargas de capital por escenarios. 

SCR 
Esc. 

Central 
Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5 

 ௜௡௧௘௥é௦ 14,94% 21,61% 10,20% 15,73% 10,57% 17,04%	ௗ௘	௧௜௣௢௦ܴܥܵ

 ௩௔௥௜௔௕௟௘ 37,80% 0,00% 54,76% 17,35% 56,67% 36,29%	௥௘௡௧௔ܴܥܵ

 ௜௡௠௢௕௜௟௜௔௥௜௢ 15,96% 17,11% 26,91% 12,45% 19,44% 13,49%ܴܥܵ

Esc. Central

Esc. 1: Cartera que minimiza 
el riesgo

Esc. 2: Cartera que 
maximiza retorno

Esc. 3: Cartera que 
maximiza Sharpe Ratio

Esc. 4: Cartera que 
maximiza retorno (*dada una 

volatilidad)
Esc. 5: Cartera que minimiza 

riesgo (*dado una 
retabilidad)
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 ௦௣௥௘௔ௗ 40,42% 65,78% 17,55% 62,06% 22,40% 41,11%ܴܥܵ

 ௖௢௡௖௘௡௧௥௔௖௜ó௡ 6,06% 8,77% 4,14% 6,38% 4,29% 6,92%ܴܥܵ

 ௗ௜௩௜௦௔ 21,76% 31,47% 14,85% 22,91% 15,39% 24,82%ܴܥܵ

Efecto diversificación  -36,94% -44,74% -28,40% -36,88% -28,77% -39,67% 

 %100,00 %100,00 %100,00 %100,00 %100,00 %100,00 ࢕ࢊࢇࢉ࢘ࢋ࢓ࡾ࡯ࡿ

Variación del SCR   -30,87% 46,49% -5,03% 41,33% -12,34% 
 

Fuente: Elaboración propia. 
 

d) Resumen y resultados 

A continuación se muestran las diferentes asignaciones de activos 
optimizadas con su carga de capital: 
 

Figura 10: Resumen optimización. 

 
 

Fuente: Elaboración propia. 
 

A continuación se muestran  las variaciones en la asignación de activos: 
 

Figura 11: Variación de la asignación de activos. 

 
  
 Fuente: Elaboración propia. 
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En las figuras anteriores se puede observar que la tendencia es reducir el 
peso de activos de baja rentabilidad e incrementarlo en activos de mayor 
riesgo y con más rentabilidad. 

 
6.4.1.2 Optimización de las cargas de capital 

El objetivo de esta optimización es el de maximizar la rentabilidad con la mínima 
carga de capital bajo Solvencia II. 
 
El proceso de optimización parte de los pesos de las inversiones del escenario 
central y con los precios de mercado de los activos obtenidos de Bloomberg se 
calculan sus rentabilidades. Como desviaciones estándar se utilizan las cargas de 
capital del mercado de cada activo y como matriz de correlaciones34 una adaptación 
de las calculadas y proporcionadas por EIOPA. 
 
Una vez se tienen los datos estadísticos en base a la formulación descrita a lo largo 
de la tesis y de aplicarse las restricciones establecidas se obtiene: 

 
- La combinación óptima activos. 

 
- El rendimiento esperado que minimiza el riesgo de la cartera. 

 
- El riesgo mínimo de la cartera que maximiza la rentabilidad.  

Mediante simulaciones se obtiene la frontera eficiente a las que posteriormente se le 
introduce el tipo libre de riesgo para obtener la línea del mercado de capitales, cuyo 
punto de tangencia con la frontera eficiente muestra  el Ratio de Sharpe. 
 

a) Asignación de activos 

A continuación se muestra la asignación de activos después de optimizar la 
cartera bajo los diferentes escenarios: 
 

Tabla 26: Carteras optimizadas. 

Activo 
Esc. 

Central 
Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5 

Bonos Gobierno 63,87% 85,00% 60,00% 92,00% 60,00% 63,26% 
Bonos Corporate AAA 0,49% 0,00% 0,00% 0,00% 22,72% 25,92% 
Bonos Corporate AA 1,50% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Bonos Corporate A 5,66% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Bonos Corporate BBB 7,74% 0,00% 7,49% 0,00% 0,00% 0,00% 
Bonos Corporate HY 0,72% 0,00% 5,00% 0,00% 2,50% 0,00% 
Covered Bonds 0,42% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Eurostoxx 50 1,36% 0,00% 5,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
IBEX 35 1,36% 0,00% 5,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Hedge Funds 1,63% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Privat Equity 1,63% 0,00% 2,50% 0,00% 2,50% 2,50% 
ABS & Hipotecas 1,28% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

                                                           
34 Ver Anexo 4 – Matrices de correlación. 
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Tesorería 5,74% 10,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 
Depósitos 2,56% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 
Inmuebles 4,05% 3,00% 10,00% 3,00% 7,28% 3,31% 
Número de activos 15 6 9 4 7 6 
Rentabilidad 2,49% 1,62% 3,50% 1,76% 2,80% 2,49% 
Desviación estándar 6,00% 0,78% 8,89% 0,78% 4,43% 3,13% 
Sharpe Ratio 0,41 2,08 0,39 2,27 0,63 0,79 
VaR (1 año; 95%) -0,81% -0,82% -1,19% -0,88% -1,03% -0,86% 

 
Fuente: Elaboración propia. 

 
b) Frontera eficiente y línea de mercado de capitales 

A continuación se muestra la frontera eficiente, la línea de mercado de 
capitales y se identifican las carteras óptimas de los diferentes escenarios: 
 

Figura 12: Frontera eficiente, línea de mercado de capitalesy escenarios. 

 
 

Fuente: Elaboración propia. 
 

c) Cargas de capital 

A continuación se muestran las cargas de capital de los diferentes escenarios: 
 

Tabla 27: Cargas de capital por escenarios. 

SCR 
Esc. 

Central 
Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5 

 ௜௡௧௘௥é௦ 14,94% 42,70% 10,20% 42,72% 14,99% 16,72%	ௗ௘	௧௜௣௢௦ܴܥܵ

 ௩௔௥௜௔௕௟௘ 37,80% 0,09% 54,76% 0,00% 16,52% 18,43%	௥௘௡௧௔ܴܥܵ

 ௜௡௠௢௕௜௟௜௔௥௜௢ 15,96% 33,80% 26,91% 33,81% 28,78% 14,61%ܴܥܵ

 ௦௣௥௘௔ௗ 40,42% 3,71% 17,55% 3,71% 50,74% 58,13%ܴܥܵ

 ௖௢௡௖௘௡௧௥௔௖௜ó௡ 6,06% 17,33% 4,14% 17,34% 6,08% 6,78%ܴܥܵ

 ௗ௜௩௜௦௔ 21,76% 62,18% 14,85% 62,22% 21,82% 24,34%ܴܥܵ

Efecto diversificación  -36,94% -59,81% -28,40% -59,81% -38,94% -39,01% 

Esc. Central

Esc. 1: Cartera que minimiza 
el riesgo

Esc. 2: Cartera que 
maximiza retorno

Esc. 3: Cartera que 
maximiza Sharpe Ratio

Esc. 4: Cartera que 
maximiza retorno (*dada una 

volatilidad)

Esc. 5: Cartera que minimiza 
riesgo (*dado una 

retabilidad)
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 %100,00 %100,00 %100,00 %100,00 %100,00 %100,00 ࢕ࢊࢇࢉ࢘ࢋ࢓ࡾ࡯ࡿ
Variación del SCR   -65,01% 46,49% -65,03% -0,31% -10,62% 

 
Fuente:Elaboración propia. 

 
d) Resumen y resultados 

A continuación se muestran las diferentes asignaciones de activos 
optimizadas con su carga de capital: 
 

Figura 13: Resumen optimización. 

 
 

Fuente: Elaboración propia. 
 

A continuación se muestran  las variaciones en la asignación de activos: 
 

Figura 14: Variación de la asignación de activos. 

 
 

Fuente: Elaboración propia. 
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En las figuras anteriores se puede observar que la tendencia es reducir el 
peso de los activos con mayor carga de capital e incrementarlo en activos con 
reducida o sin carga de capital. 
 

6.4.1.3 Optimización combinada 

Las dos optimizaciones anteriores se pueden considerar extremas. Las entidades 
aseguradoras buscan un punto intermedio de eficiencia que optimice la volatilidad y 
el consumo de capital. 
 
En consecuencia, el siguiente apartado muestra la combinación de ambas 
optimizaciones, siendo el objetivo el de minimizar las cargas de capital buscando la 
máxima rentabilidad posible con la mínima volatilidad. 
 
El proceso de optimización parte de los pesos de las inversiones del escenario 
central y con los precios de mercado de los activos obtenidos de Bloomberg se 
calculan sus rentabilidades y volatilidades. Como matriz de correlaciones35se utiliza 
una adaptación de las proporcionadas por EIOPA. 
 
Una vez se tienen los datos estadísticos en base a la formulación descrita a lo largo 
de la tesis y de aplicarse las restricciones establecidas se obtiene: 

 
- La combinación óptima activos. 

 
- El rendimiento esperado que minimiza el riesgo de la cartera. 

 
- El riesgo mínimo de la cartera que maximiza la rentabilidad.  

Mediante simulaciones se obtiene la frontera eficiente a las que posteriormente se le 
introduce el tipo libre de riesgo para obtener la línea del mercado de capitales, cuyo 
punto de tangencia con la frontera eficiente muestra  el Ratio de Sharpe. 
 

a) Asignación de activos 

A continuación se muestra la asignación de activos después de optimizar la 
cartera bajo los diferentes escenarios: 
 

Tabla 28: Carteras optimizadas. 

Activo 
Esc. 

Central 
Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5 

Bonos Gobierno 63,87% 60,00% 60,00% 60,00% 60,00% 60,00% 
Bonos Corporate AAA 0,49% 9,07% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Bonos Corporate AA 1,50% 3,27% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Bonos Corporate A 5,66% 3,94% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Bonos Corporate BBB 7,74% 2,44% 7,49% 24,50% 17,93% 19,76% 
Bonos Corporate HY 0,72% 0,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 
Covered Bonds 0,42% 3,28% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Eurostoxx 50 1,36% 0,00% 5,00% 0,00% 5,00% 0,00% 

                                                           
35 Ver Anexo 4 – Matrices de correlación. 
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IBEX 35 1,36% 0,00% 5,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Hedge Funds 1,63% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Privat Equity 1,63% 0,00% 2,50% 2,50% 2,50% 0,00% 
ABS & Hipotecas 1,28% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Tesorería 5,74% 10,00% 3,00% 3,00% 3,00% 7,24% 
Depósitos 2,56% 5,00% 2,00% 2,00% 2,00% 5,00% 
Inmuebles 4,05% 3,00% 10,00% 3,00% 4,57% 3,00% 
Número de activos 15 9 9 7 8 6 
Rentabilidad 2,49% 1,87% 3,50% 3,07% 3,25% 2,49% 
Desviación estándar 4,43% 2,45% 5,96% 3,67% 4,43% 3,30% 
Sharpe Ratio 0,56 0,77 0,59 0,84 0,73 0,76 
VaR (1 año; 95%) -0,81% -0,73% -1,19% -0,77% -0,88% -0,72% 

 
Fuente:Elaboración propia. 

 
b) Frontera eficiente y línea de mercado de capitales 

A continuación se muestra la frontera eficiente, la línea de mercado de 
capitales y se identifican las carteras óptimas de los diferentes escenarios: 
 

Figura 15: Frontera eficiente, línea de mercado de capitales y escenarios. 

 
 

Fuente: Elaboración propia. 
 

c) Cargas de capital 

A continuación se muestran las cargas de capital de los diferentes escenarios: 
 

Tabla 29: Cargas de capital por escenarios. 

SCR 
Esc. 

Central 
Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5 

 ௜௡௧௘௥é௦ 14,94% 21,61% 10,20% 15,73% 12,93% 20,18%	ௗ௘	௧௜௣௢௦ܴܥܵ

 ௩௔௥௜௔௕௟௘ 37,80% 0,00% 54,76% 17,35% 41,21% 0,00%	௥௘௡௧௔ܴܥܵ

 ௜௡௠௢௕௜௟௜௔௥௜௢ 15,96% 17,11% 26,91% 12,45% 15,59% 15,97%ܴܥܵ

Esc. Central

Esc. 1: Cartera que minimiza 
el riesgo

Esc. 2: Cartera que 
maximiza retorno
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maximiza Sharpe Ratio
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riesgo (*dado una 

retabilidad)
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 ௦௣௥௘௔ௗ 40,42% 65,78% 17,55% 62,06% 39,90% 68,71%ܴܥܵ

 ௖௢௡௖௘௡௧௥௔௖௜ó௡ 6,06% 8,77% 4,14% 6,38% 5,25% 8,19%ܴܥܵ

 ௗ௜௩௜௦௔ 21,76% 31,47% 14,85% 22,91% 18,83% 29,39%ܴܥܵ

Efecto diversificación  -36,94% -44,75% -28,40% -36,88% -33,70% -42,45% 

 %100,00 %100,00 %100,00 %100,00 %100,00 %100,00 ࢕ࢊࢇࢉ࢘ࢋ࢓ࡾ࡯ࡿ

Variación del SCR   -30,88% 46,49% -5,03% 15,56% -25,97% 
 

Fuente: Elaboración propia. 

d) Resumen y resultado 

A continuación se muestran las diferentes asignaciones de activos 
optimizadas con su carga de capital: 

 
Figura 16: Resumen optimización. 

 
 

Fuente: Elaboración propia. 
 
A continuación se muestran  las variaciones en la asignación de activos: 
 

Figura 17: Variación de la asignación de activos. 

 
 

Fuente: Elaboración propia. 
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En las figuras anteriores se puede observar que la tendencia es reducir el 
peso de los activos con menores rentabilidades pero primando el incremento 
de peso en aquellos que proporcionan mejor relación rentabilidad – carga de 
capital. 
 

6.4.1.4 Conclusiones 

Analizando los resultados obtenidos y agrupando por puntos de interés, como 
principales conclusiones se tiene: 
 

- Rentabilidad y riesgo: se consigue el objetivo de optimizar la cartera. En los 
resultados se observa que la búsqueda en la optimización combinada surge la 
inconsistencia que Solvencia II es ineficiente en términos de volatilidad. La 
búsqueda de una menor carga de capital no mejora rentabilidades e 
incrementa volatilidades. 

Tabla 30: Rentabilidad y Desviación estándar. 

Rentabilidad 
Esc. 

Central 
Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5 

Opt. Volatilidad 
2,49% 

1,80% 3,50% 3,07% 3,42% 

2,49% 
 

Opt. Carga de capital 1,62% 3,50% 1,76% 2,80% 
Opt. Combinada 1,87% 3,50% 3,07% 3,25% 
  

     

Desviación estándar 
Esc. 

Central 
Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5 

Opt. Volatilidad 
4,43% 

2,43% 4,92% 3,13% 

4,43% 
 

2,91% 
Opt. Carga de capital 0,78% 8,89% 0,78% 3,13% 
Opt. Combinada 2,45% 5,96% 3,67% 3,30% 

 
Fuente: Elaboración propia. 

- El ratio de Sharpe nos muestra que el Esc. 3 proporciona la cartera 
optimizada que ofrece la mayor rentabilidad por unidad de riesgo asumida. 
 
Corresponde al punto tangente de la SML con la frontera eficiente. 

Tabla 31: Ratio de Sharpe. 

Sharpe Ratio 
Esc. 

Central 
Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5 

Opt. Volatilidad 
 

0,56 

0,74 0,71 0,98 0,77 0,86 
Opt. Carga de capital 2,08 0,39 2,27 0,63 0,79 
Opt. Combinada 0,77 0,59 0,84 0,73 0,76 

 
Fuente:Elaboración propia. 

 
- Respecto al Value at Risk, la optimización ratifica que si se reduce la 

volatilidad la probabilidad de riesgo calculada mediante VaR se reduce. 

Tabla 32: Value at Risk. 

VaR (1 año; 95%) 
Esc. 

Central 
Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5 
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Opt. Volatilidad 
-0,81% 

-0,73% -1,19% -0,77% -1,08% -0,71% 
Opt. Carga de capital -0,82% -1,19% -0,88% -1,03% -0,86% 
Opt. Combinada -0,73% -1,19% -0,77% -0,88% -0,72% 

 
Fuente: Elaboración propia. 

- Número de activos en cartera: optimizar implica eficiencia y la eficiencia en 
modelos de optimización se consigue reduciendo el número de activos. todos 
los escenarios el número activos en cartera se reduce. 

 
La reducción de activos tiene el inconveniente que las carteras optimizadas 
tienen menor diversificación, con los riesgos que esto implica. 

Tabla 33: Número de activos. 

Número de activos 
Esc. 

Central 
Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5 

Opt. Volatilidad 
15 

8 9 7 9 9 
Opt. Carga de capital 6 9 4 7 6 
Opt. Combinada 9 9 7 8 6 

 
Fuente: Elaboración propia. 

- Variación en el consumo de capital: Punto clave en las conclusiones y 
medido como variación del ratio de SCR. Según los escenarios se puede 
concluir que: 
 
a) Esc. 3: Es posible reducir la carga de capital un -5,03% incrementado la 

rentabilidad de un 2,49% a un 3,07%. 
 

b) Esc.4: No optimizar la volatilidad del 4,43 del Escenario Central, implica 
mayor carga de capital +15,56% 

 
c) Esc. 5: Para un mismo nivel de rentabilidad del 2,49% del Escenario 

Central es posible reducir la carga de capital un -25,97%. 

Tabla 34: Ratio SCR. 

 
SCR 

Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5 

Opt. Volatilidad -30,87% 46,49% -5,03% 41,33% -12,34% 
Opt. Carga de capital -65,01% 46,49% -65,03% -0,31% -10,62% 
Opt. Combinada -30,88% 46,49% -5,03% 15,56% -25,97% 

 
Fuente: Elaboración propia. 

 
6.4.2. Aplicando restricciones de inversión: sin limitar deuda pública 
 
Se aplican las mismas restricciones de inversión descritas en el apartado anterior, 
excepto para la deuda pública que se elimina la restricción de peso mínimo del 60%. 
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Resumiendo, las restricciones aplicadas son las siguientes: 
 

Tabla 35: Restricciones – Política de Inversiones. 

Activo 
Esc.Central Pesos 

Mínimos 
Pesos 

Máximos 
Bonos Gobierno 63,87% 0,00% 100% 
Bonos Corporate AAA 0,49% 0,00% 100% 
Bonos Corporate AA 1,50% 0,00% 100% 
Bonos Corporate A 5,66% 0,00% 100% 
Bonos Corporate BBB 7,74% 0,00% 100% 
Bonos Corporate HY 0,72% 0,00% 5,00% 
Covered Bonds 0,42% 0,00% 5,00% 
Eurostoxx 50 1,36% 0,00% 5,00% 
IBEX 35 1,36% 0,00% 5,00% 
Hedge Funds 1,63% 0,00% 2,50% 
Privat Equity 1,63% 0,00% 2,50% 
ABS & Hipotecas 1,28% 0,00% 5,00% 
Tesorería 5,74% 3,00% 10,00% 
Depósitos 2,56% 2,00% 5,00% 
Inmuebles 4,05% 3,00% 10,00% 

 
Fuente: Elaboración propia. 

 
6.4.2.1 Optimización de la volatilidad 

El objetivo de esta optimización es el de maximizar la rentabilidad con la mínima 
volatilidad. 
 
El proceso de optimización parte de los pesos de las inversiones del escenario 
central y con los precios de mercado de los activos obtenidos de Bloomberg se 
calculan sus rentabilidades, volatilidades y correlaciones36. 
 
Una vez se tienen los datos estadísticos en base a la formulación descrita a lo largo 
de la tesis y de aplicarse las restricciones establecidas se obtiene: 

 
- La combinación óptima activos. 

 
- El rendimiento esperado que minimiza el riesgo de la cartera. 

 
- El riesgo mínimo de la cartera que maximiza la rentabilidad.  

Mediante simulaciones se obtiene la frontera eficiente a las que posteriormente se le 
introduce el tipo libre de riesgo para obtener la línea del mercado de capitales, cuyo 
punto de tangencia con la frontera eficiente muestra  el Ratio de Sharpe. 
 

a) Asignación de activos 

                                                           
36Ver Anexo 4 – Matrices de correlación. 
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A continuación se muestra el resultado de la optimización para cada uno de 
los escenarios: 
 

Tabla 36: Carteras optimizadas por volatilidad. 

Activo 
Esc. 

Central 
Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5 

Bonos Gobierno 63,87% 16,64% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Bonos Corporate AAA 0,49% 17,27% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Bonos Corporate AA 1,50% 24,69% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Bonos Corporate A 5,66% 15,90% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Bonos Corporate BBB 7,74% 0,00% 67,49% 79,50% 69,88% 67,50% 
Bonos Corporate HY 0,72% 0,00% 5,00% 5,00% 4,99% 5,00% 
Covered Bonds 0,42% 5,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Eurostoxx 50 1,36% 0,00% 5,00% 0,00% 4,99% 5,00% 
IBEX 35 1,36% 0,00% 5,00% 0,00% 4,99% 5,00% 
Hedge Funds 1,63% 2,50% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Privat Equity 1,63% 0,00% 2,50% 2,50% 2,49% 2,50% 
ABS & Hipotecas 1,28% 0,00% 0,00% 5,00% 0,00% 0,00% 
Tesorería 5,74% 10,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 
Depósitos 2,56% 5,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 
Inmuebles 4,05% 3,00% 10,00% 3,00% 7,64% 10,00% 
Número de activos 15 9 8 7 8 8 
Rentabilidad 2,49% 2,26% 5,15% 4,69% 5,10% 2,49% 
Desviación estándar 4,43% 1,60% 4,83% 2,63% 4,43% 4,83% 
Sharpe Ratio 0,56 1,41 1,07 1,78 1,15 0,52 
VaR (1 año; 95%) -0,81% -0,59% -1,19% -0,69% -1,11% -1,21% 

 
 Fuente: Elaboración propia.  

 
b) Frontera eficiente y línea de mercado de capitales 

A continuación se muestra la frontera eficiente, la línea de mercado de 
capitales y se identifican las carteras óptimas de los diferentes escenarios: 
 

Figura 18: Frontera eficiente, línea de mercado de capitales y escenarios. 

 
 

Fuente: Elaboración propia. 
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c) Cargas de capital 

A continuación se muestran las cargas de capital de los diferentes escenarios: 
 

Tabla 37: Cargas de capital por escenarios. 

SCR 
Esc. 

Central 
Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5 

 ௜௡௧௘௥é௦ 14,94% 9,43% 10,20% 6,93% 6,03% 5,97%	ௗ௘	௧௜௣௢௦ܴܥܵ

 ௩௔௥௜௔௕௟௘ 37,80% 10,39% 54,76% 7,64% 32,34% 32,08%	௥௘௡௧௔ܴܥܵ

 ௜௡௠௢௕௜௟௜௔௥௜௢ 15,96% 7,46% 26,91% 5,48% 12,16% 15,76%ܴܥܵ

 ௦௣௥௘௔ௗ 40,42% 79,05% 17,55% 85,10% 59,60% 57,17%ܴܥܵ

 ௖௢௡௖௘௡௧௥௔௖௜ó௡ 6,06% 3,83% 4,14% 2,81% 2,45% 2,42%ܴܥܵ

 ௗ௜௩௜௦௔ 21,76% 13,73% 14,85% 10,09% 8,78% 8,70%ܴܥܵ

Efecto diversificación  -36,94% -23,88% -28,40% -18,05% -21,37% -22,11% 

 %100,00 %100,00 %100,00 %100,00 %100,00 %100,00 ࢕ࢊࢇࢉ࢘ࢋ࢓ࡾ࡯ࡿ

Variación del SCR   58,52% 46,49% 115,65% 147,66% 150,08% 
 

Fuente: Elaboración propia. 
 

d) Resumen y resultados 

A continuación se muestran las diferentes asignaciones de activos 
optimizadas con su carga de capital: 
 

Figura 19: Resumen optimización. 

 
 

Fuente: Elaboración propia. 
 
A continuación se muestran  las variaciones en la asignación de activos: 
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Figura 20: Variación de la asignación de activos. 

 
 

Fuente: Elaboración propia. 
 

En las figuras anteriores se puede observar que la tendencia es reducir el 
peso de activos de baja rentabilidad e incrementarlo en activos de mayor 
riesgo y con más rentabilidad. 

 
6.4.2.2 Optimización de las cargas de capital 

El objetivo de esta optimización es el de maximizar la rentabilidad con la mínima 
carga de capital de Solvencia II. 
 
El proceso de optimización parte de los pesos de las inversiones del escenario 
centraly con los precios de mercado de los activos obtenidos de Bloomberg se 
calculan sus rentabilidades. Como desviaciones estándar se utilizan las cargas de 
capital del mercado de cada activo y como matriz de correlaciones37 una adaptación 
de la calculadas y proporcionadas por EIOPA. 
 
Una vez se tienen los datos estadísticos en base a la formulación descrita a lo largo 
de la tesis y de aplicarse las restricciones establecidas se obtiene: 

 
- La combinación óptima activos. 

 
- El rendimiento esperado que minimiza el riesgo de la cartera. 

 
- El riesgo mínimo de la cartera que maximiza la rentabilidad.  

Mediante simulaciones se obtiene la frontera eficiente a las que posteriormente se le 
introduce el tipo libre de riesgo para obtener la línea del mercado de capitales, cuyo 
punto de tangencia con la frontera eficiente muestra  el Ratio de Sharpe. 
 

a) Asignación de activos 

                                                           
37 Ver Anexo 4 – Matrices de correlación. 

-80,0%

-60,0%

-40,0%

-20,0%

0,0%

20,0%

40,0%

60,0%

80,0%
%

 V
ar

ia
ci

ó
n

 a
si

g
n

ac
ió

n
 d

e 
ac

ti
vo

s

Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5



65 
 

A continuación se muestra la asignación de activos después de optimizar la 
cartera bajo los diferentes escenarios: 
 

Tabla 38: Carteras optimizadas. 

Activo 
Esc. 

Central 
Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5 

Bonos Gobierno 63,87% 85,00% 0,00% 92,00% 42,27% 0,00% 
Bonos Corporate AAA 0,49% 0,00% 0,00% 0,00% 45,88% -0,01% 
Bonos Corporate AA 1,50% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Bonos Corporate A 5,66% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Bonos Corporate BBB 7,74% 0,00% 67,49% 0,00% 0,00% 67,51% 
Bonos Corporate HY 0,72% 0,00% 5,00% 0,00% 0,00% 5,00% 
Covered Bonds 0,42% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Eurostoxx 50 1,36% 0,00% 5,00% 0,00% 0,00% 5,00% 
IBEX 35 1,36% 0,00% 5,00% 0,00% 0,00% 5,00% 
Hedge Funds 1,63% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Privat Equity 1,63% 0,00% 2,50% 0,00% 2,50% 2,50% 
ABS & Hipotecas 1,28% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Tesorería 5,74% 10,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 
Depósitos 2,56% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 
Inmuebles 4,05% 3,00% 10,00% 3,00% 4,35% 10,00% 
Número de activos 15 6 8 4 6 8 
Rentabilidad 2,49% 1,62% 5,15% 1,76% 2,84% 2,49% 
Desviación estándar 6,00% 0,78% 18,39% 0,78% 4,43% 18,39% 
Sharpe Ratio 0,41 2,08 0,28 2,27 0,64 0,14 
VaR (1 año; 95%) -0,81% -0,82% -1,19% -0,88% -0,93% -0,86% 

 
Fuente: Elaboración propia. 

 
b) Frontera eficiente y línea de mercado de capitales 

A continuación se muestra la frontera eficiente, la línea de mercado de 
capitales y se identifican las carteras óptimas de los diferentes escenarios: 
 

Figura 21: Frontera eficiente, línea de mercado de capitales y escenarios. 

 
 

Fuente: Elaboración propia. 
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c) Cargas de capital 

A continuación se muestran las cargas de capital de los diferentes escenarios: 
 

Tabla 39: Cargas de capital por escenarios. 

SCR 
Esc. 

Central 
Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5 

 ௜௡௧௘௥é௦ 14,94% 42,70% 5,97% 42,72% 11,60% 5,97%	ௗ௘	௧௜௣௢௦ܴܥܵ

 ௩௔௥௜௔௕௟௘ 37,80% 0,09% 32,08% 0,00% 12,80% 32,08%	௥௘௡௧௔ܴܥܵ

 ௜௡௠௢௕௜௟௜௔௥௜௢ 15,96% 33,80% 15,76% 33,81% 13,32% 15,76%ܴܥܵ

 ௦௣௥௘௔ௗ 40,42% 3,71% 57,16% 3,71% 70,65% 57,17%ܴܥܵ

 ௖௢௡௖௘௡௧௥௔௖௜ó௡ 6,06% 17,33% 2,43% 17,34% 4,71% 2,42%ܴܥܵ

 ௗ௜௩௜௦௔ 21,76% 62,18% 8,70% 62,22% 16,90% 8,70%ܴܥܵ

Efecto diversificación  -36,94% -59,81% -22,11% -59,81% -29,97% -22,11% 

 %100,00 %100,00 %100,00 %100,00 %100,00 %100,00 ࢕ࢊࢇࢉ࢘ࢋ࢓ࡾ࡯ࡿ

Variación del SCR   -65,01% 150,06% -65,03% 28,75% 150,08% 
 

Fuente: Elaboración propia. 
 

d) Resumen y resultados 

A continuación se muestran las diferentes asignaciones de activos 
optimizadas con su carga de capital: 
 

Figura 22: Resumen optimización. 

 
 

Fuente: Elaboración propia. 
 

A continuación se muestran  las variaciones en la asignación de activos: 
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Figura 23: Variación de la asignación de activos. 

 
 

Fuente: Elaboración propia. 
 

En las figuras anteriores se puede observar que la tendencia es reducir el 
peso de los activos con mayor carga de capital e incrementarlo en activos con 
reducido o sin carga de capital. 

 
6.4.2.3 Optimización combinada 

Las dos optimizaciones anteriores se pueden considerar extremas. Las entidades 
aseguradoras buscan un punto intermedio de eficiencia que optimice la volatilidad y 
el consumo de capital. 
 
En consecuencia, el siguiente apartado muestra la combinación de ambas 
optimizaciones, siendo el objetivo el de minimizar las cargas de capital buscando la 
máxima rentabilidad posible con la mínima volatilidad. 
 
El proceso de optimización parte de los pesos de las inversiones del escenario 
central y con los precios de mercado de los activos obtenidos de Bloomberg se 
calculan sus rentabilidades y volatilidades. Como matriz de correlaciones38 se utiliza 
una adaptación de las calculadas y proporcionadas por EIOPA. 
 
Una vez se tienen los datos estadísticos en base a la formulación descrita a lo largo 
de la tesis y de aplicarse las restricciones establecidas se obtiene: 

 
- La combinación óptima activos. 

 
- El rendimiento esperado que minimiza el riesgo de la cartera. 

 
- El riesgo mínimo de la cartera que maximiza la rentabilidad.  

                                                           
38 Ver Anexo 4 – Matrices de correlación. 
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Mediante simulaciones se obtiene la frontera eficiente a las que posteriormente se le 
introduce el tipo libre de riesgo para obtener la línea del mercado de capitales, cuyo 
punto de tangencia con la frontera eficiente muestra  el Ratio de Sharpe. 
 

a) Asignación de activos 

A continuación se muestra la asignación de activos después de optimizar la 
cartera bajo los diferentes escenarios: 
 

Tabla 40: Carteras optimizadas. 

Activo 
Esc. 

Central 
Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5 

Bonos Gobierno 63,87% 18,52% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Bonos Corporate AAA 0,49% 18,86% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Bonos Corporate AA 1,50% 11,21% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Bonos Corporate A 5,66% 33,41% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Bonos Corporate BBB 7,74% 0,00% 67,49% 87,00% 72,43% 67,50% 
Bonos Corporate HY 0,72% 0,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 
Covered Bonds 0,42% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Eurostoxx 50 1,36% 0,00% 5,00% 0,00% 5,00% 5,00% 
IBEX 35 1,36% 0,00% 5,00% 0,00% 1,25% 5,00% 
Hedge Funds 1,63% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Privat Equity 1,63% 0,00% 2,50% 0,00% 2,50% 2,50% 
ABS & Hipotecas 1,28% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Tesorería 5,74% 10,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 
Depósitos 2,56% 5,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 
Inmuebles 4,05% 3,00% 10,00% 3,00% 8,82% 10,00% 
Número de activos 15 7 8 5 8 8 
Rentabilidad 2,49% 2,36% 5,15% 4,48% 5,04% 2,49% 
Desviación estándar 4,43% 1,68% 5,20% 2,59% 4,43% 5,20% 
Sharpe Ratio 0,56 1,40 0,99 1,73 1,14 0,48 
VaR (1 año; 95%) -0,81% -0,61% -1,21% -0,67% -1,04% -1,21% 

 
Fuente: Elaboración propia. 

 
b) Frontera eficiente y línea de mercado de capitales 

A continuación se muestra la frontera eficiente, la línea de mercado de 
capitales y se identifican las carteras óptimas de los diferentes escenarios: 
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Figura 24: Frontera eficiente, línea de mercado de capitales y escenarios. 

 
 

Fuente: Elaboración propia. 
 

c) Cargas de capital 

A continuación se muestran las cargas de capital de los diferentes escenarios: 
 

Tabla 41: Cargas de capital por escenarios. 

 
Esc. 

Central 
Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5 

 ௜௡௧௘௥é௦ 14,94% 10,20% 5,97% 7,46% 6,39% 5,97%	ௗ௘	௧௜௣௢௦ܴܥܵ

 ௩௔௥௜௔௕௟௘ 37,80% 0,00% 32,08% 0,00% 23,84% 32,08%	௥௘௡௧௔ܴܥܵ

 ௜௡௠௢௕௜௟௜௔௥௜௢ 15,96% 8,07% 15,76% 5,91% 14,87% 15,76%ܴܥܵ

 ௦௣௥௘௔ௗ 40,42% 86,38% 57,16% 90,46% 65,26% 57,17%ܴܥܵ

 ௖௢௡௖௘௡௧௥௔௖௜ó௡ 6,06% 4,14% 2,43% 3,03% 2,59% 2,42%ܴܥܵ

 ௗ௜௩௜௦௔ 21,76% 14,85% 8,70% 10,87% 9,30% 8,70%ܴܥܵ

Efecto diversificación  -36,94% -23,65% -22,11% -17,73% -22,26% -22,11% 

 %100,00 %100,00 %100,00 %100,00 %100,00 %100,00 ࢕ࢊࢇࢉ࢘ࢋ࢓ࡾ࡯ࡿ

Variación del SCR   46,47% 150,06% 100,17% 133,82% 150,08% 
 

Fuente: Elaboración propia. 
 

d) Resumen y resultado 

A continuación se muestran las diferentes asignaciones de activos 
optimizadas con su carga de capital: 
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Figura 25: Resumen optimización. 

 
 

Fuente: Elaboración propia. 
 

A continuación se muestran  las variaciones en la asignación de activos: 
 

Figura 26: Variación de la asignación de activos. 

 
 

Fuente: Elaboración propia. 
 

En las figuras anteriores se puede observar que la tendencia es reducir el 
peso de activos de baja rentabilidad e incrementarlo en activos de mayor 
riesgo y con más rentabilidad.  
 
Optimización muy similar a  la optimización de la volatilidad debido a que no 
se limita la inversión en deuda pública.  

 
6.4.2.4 Conclusiones 

Analizando los resultados obtenidos y agrupando por puntos de interés, como 
principales conclusiones se tiene: 
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- Rentabilidad y riesgo: se consigue el objetivo de optimizar la cartera. En los 
resultados se observa que la búsqueda en la optimización combinada surge la 
inconsistencia que Solvencia II es ineficiente en términos de volatilidad. La 
búsqueda de una menor carga de capital no mejora rentabilidades e 
incrementa volatilidades. 

Tabla 42: Rentabilidad y Desviación estándar. 

Rentabilidad 
Esc. 

Central 
Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5 

Opt. Volatilidad 
2,49% 

2,26% 5,15% 4,69% 5,10% 

2,49% 
 

Opt. Carga de capital 1,62% 5,15% 1,76% 2,84% 
Opt. Combinada 2,36% 5,15% 4,48% 5,04% 
       

Desviación estándar 
Esc. 

Central 
Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5 

Opt. Volatilidad 
4,43% 

1,60% 4,83% 2,63% 
4,43% 

4,83% 
Opt. Carga de capital 0,78% 18,39% 0,78% 18,39% 
Opt. Combinada 1,68% 5,20% 2,59% 5,20% 

 
Fuente: Elaboración propia. 

 
- El ratio de Sharpe nos muestra que el Esc. 3 proporciona la cartera 

optimizada que ofrece la mayor rentabilidad por unidad de riesgo asumida.  
 
Corresponde al punto tangente de la SML con la frontera eficiente. 

Tabla 43: Ratio de Sharpe. 

Sharpe Ratio 
Esc. 

Central 
Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5 

Opt. Volatilidad 
0,56 

1,41 1,07 1,78 1,15 0,52 
Opt. Carga de capital 2,08 0,28 2,27 0,64 0,14 
Opt. Combinada 1,40 0,99 1,73 1,14 0,48 

 
Fuente: Elaboración propia. 

 
- Respecto al Value at Risk, la optimización nos ayuda a ratificar que si se 

reduce la volatilidad la probabilidad de riesgo calculada mediante VaR se 
reduce. 

Tabla 44: Value at Risk. 

VaR (1 año; 95%) 
Esc. 

Central 
Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5 

Opt. Volatilidad 
-0,81% 

-0,59% -1,19% -0,69% -1,11% -1,21% 
Opt. Carga de capital -0,82% -1,19% -0,88% -0,93% -0,86% 
Opt. Combinada -0,61% -1,21% -0,67% -1,04% -1,21% 

 
Fuente: Elaboración propia. 
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- Número de activos en cartera: optimizar implica eficiencia y la eficiencia en 
modelos de optimización se consigue reduciendo el número de activos. todos 
los escenarios el número activos en cartera se reduce. 

 
La reducción de activos tiene el inconveniente que las carteras optimizadas 
tienen menor diversificación, con los riesgos que esto implica. 

Tabla 45: Número de activos. 

Número de activos 
Esc. 

Central 
Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5 

Opt. Volatilidad 
15 

9 8 7 8 8 
Opt. Carga de capital 7 8 5 8 8 
Opt. Combinada 7 8 5 8 8 

 
Fuente: Elaboración propia. 

 
- Variación en el consumo de capital: Punto clave en las conclusiones y 

medido como variación del ratio de SCR. Según los escenarios se puede 
concluir que sin la restricción de la Deuda Pública, la optimización en todos 
los escenarios empeora el ratio de Solvencia y con diferencia a la 
optimización con restricción de la Deuda Pública. 
 
Recordemos que la carga de capital de la Deuda Pública es cero y esto hace 
que la optimización no asigne inversión a la Deuda Pública por su baja 
rentabilidad comparada con el resto de activos y que las cargas de capital 
sean superiores. 

Tabla 46: Ratio SCR. 

SCR Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5 

Opt. Volatilidad 58,52% 46,49% 115,65% 147,66% 150,08% 
Opt. Carga de capital -65,01% 150,06% -65,03% 28,75% 150,08% 
Opt. Combinada 46,47% 150,06% 100,17% 133,82% 150,08% 

 
Fuente: Elaboración propia. 
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7. Conclusiones 
 
El actual entorno económico de crecimiento moderado con inflaciones bajas y 
acompañado de una multitud de factores económicos de riesgo, nos lleva a un 
escenario financiero incierto en el que Solvencia II induce a una gestión de las 
inversiones basada en la optimización de las cargas de capital. Optimización que se 
debe conseguir implementando una política de inversión prudente, que prime la 
seguridad y la rentabilidad y a la vez, diversificada atendiendo a criterios de 
seguridad y liquidez.  
 
Para estose requiere coordinación entre la política inversióny las necesidades de 
fondos propios de las entidades.Donde la política debe basarse en una gestión 
profesional, estando encomendada a gestores expertos cualificados bajo la directa 
dependencia de la alta dirección y las necesidades de fondos propios deben estar 
alineadas con los objetivos de la entidad. 
 
En la tesis se ha descrito el marco de Solvencia II y se ha analizado en detalle 
elmódulo de riesgo 	SCR୫ୣ୰ୡୟୢ୭ tanto desde el punto de vista teórico como práctico. 
El análisis ayuda a tomar decisiones en el proceso de asignación de activos, 
mostrando a los gestores de las entidades que activos tienen mayor riesgo tanto 
desde el punto de vista de mercado analizando su volatilidad como desde el punto 
de vista regulatorio analizando suscargas de capital. 
 
Las entidades que no estén suficientemente capitalizadas pueden verse forzadas a 
renunciar a mayores rentabilidades esperadas por la necesidad de obtener menores 
cargas de capital,lo que las puede llevar a ser menos competitivas. Para mitigar este 
impacto, se hace necesario que las entidades optimicen la asignación de activos con 
el objetivo de obtener la mayor rentabilidad con el menor consumo de capital 
posible. 
 
Con el análisis realizado, las entidades de acuerdo con su apetito al riego y sus 
necesidades de capital deberían ser capaces de asignar sus inversiones con más 
eficiencia. Tal y como se ha demostrado en los diferentes escenarios expuestos es 
posible mejorar la rentabilidad para un mismo nivel de riesgo tanto desde el punto de 
vista de mercado como regulatorio. 
 
Con los resultados obtenidos se puede afirmar que una optimización basada 
únicamente en volatilidad o únicamente en cargas de capital tiene inconvenientes. Si 
se optimiza buscando la máxima rentabilidad y mínima volatilidad el escenario 
genera mayores cargas de capital, y si se optimiza buscando la máxima rentabilidad 
y mínima carga de capital se generan escenarios en que la rentabilidad obtenida 
puede que no sea la deseada por las entidades. 

Esta dualidad nos lleva al análisis de un escenario de la optimización combinada, 
que minimiza tanto la volatilidad como las cargas de capital y maximiza la 
rentabilidad esperada. Pero este escenario, también tiene inconvenientes: 

- Solvencia II penaliza activos que por su rentabilidad y volatilidad deberían 
tener mayor peso en la cartera. Situación que provoca que la optimización 
descarte carteras que en la práctica serían eficientes. Este punto, induce a 
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pensar que las calibraciones de las cargas de capital del 	SCR୫ୣ୰ୡୟୢ୭ no sean 
las adecuadas y necesiten de una revisión. 
 
Como en el caso de los Hedge Funds que por su naturaleza tienen una 
volatilidad muy baja pero su carga de capital es de las más elevadas. El caso 
a la inversa sería el de los inmuebles que por la situación del mercado 
inmobiliario de recuperación de valoraciones, su volatilidad no está acorde 
con su carga de capital. 
 
Estas discrepancias producen incongruencias en el proceso de optimización 
como la de que al incrementar el peso de un activo con elevada volatilidad, su 
impacto sea el de una disminución de las cargas de capital como es el caso 
de los inmuebles y a la inversa en el caso de los Hedge Funds: 

Tabla 47: Incongruencias Solvencia II. 

Activo 
% Carga de 

capital 
Rentabilidad Volatilidad 

Hedge Funds 45,09% 2,08% 3,17% 
Inmuebles 25,00% 6,86% 20,76% 

 
Fuente: ICEA y elaboración propia. 

- Las restricciones impuestas por las políticas de inversión, como un porcentaje 
mínimo de inversión en deuda pública, puede llevar a que no se alcancen los 
objetivos de rentabilidad fijados por las entidades.  
 
Escenario que puede producir variaciones en la cartera óptima, situando la 
cartera de inversiones fuera de la frontera eficiente al asumir mayores riesgos 
para compensar la menor rentabilidad de la deuda pública. La rentabilidad y el 
riesgo final asumido, dependerá del apetito al riesgo de cada entidad. 

Otras conclusiones interesantes son: 

- La importancia del efecto diversificación como mitigador de riesgos. 
 
Diversificar las inversiones ayuda a reducir el consumo de capital del 
	SCR୫ୣ୰ୡୟୢ୭. A continuación se detalla el efecto diversificación: 

Tabla 48: Efecto diversificación 

Aplicando restricciones de inversión: limitando la deuda pública. 
 

SCR 
Esc. 

Central 
Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5 

Efecto diversificación  -36,94% -44,74% -28,40% -36,88% -28,77% -39,67% 
 

Aplicando restricciones de inversión: sin limitar la deuda pública 
 

SCR 
Esc. 

Central 
Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5 

Efecto diversificación  -36,94% -59,81% -22,11% -59,81% -29,97% -22,11% 

 
Fuente: Elaboración propia. 
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De la matriz de correlaciones, destacar que todos los submódulos de riesgo 
del ܴܵܥ௠௘௥௖௔ௗ௢correlacionan entre ellos, excepto el SCRୡ୭୬ୡୣ୬୲୰ୟୡ୧ó୬ que no 
correlaciona con ninguno. 

 

- La importancia que la deuda pública no tenga requerimientos de capital. 
 
Tal y como se ha podido observar en la optimización combinada cuando no 
se limita el peso de la deuda pública la asignación de pesos cambia 
considerablemente, se reduce el peso de la deuda pública y se incrementa el 
peso de la deuda corporativa en más de un 60%. 
 
Con el marco regulador actual de no tener cargas de capital en la deuda 
pública, la asignación actual de las inversiones se prevé estable, pero si en un 
futuro cambiase la normativa cargando de capital la deuda pública, con 
absoluta seguridad, la asignación de activos cambiaría por la búsqueda de 
mayores rentabilidades. 
 
La siguiente tabla permite confirmar como la deuda pública condicionada el 
consumo de capital del 	SCR୫ୣ୰ୡୟୢ୭: 

Tabla 49: Comparativa de variación de SCR. 

Opt. Combinada 

Escenario 
Aplicando restricciones 
de inversión: limitando 

la deuda pública 

Aplicando restricciones 
de inversión: sin limitar 

la deuda pública 
Esc. 1 -30,88% 46,47% 
Esc. 2 46,49% 150,06% 
Esc. 3 -5,03% 100,17% 
Esc. 4 15,56% 133,82% 
Esc. 5 -25,97% 150,08% 

 
Fuente: Elaboración propia. 

 
- La importancia de evitar activos ineficientes. 

 
Evitar o reducir el peso de activos con cargas de capital muy elevadas ayuda 
a reducir el consumo de capital del 	SCR୫ୣ୰ୡୟୢ୭.  
 
A continuación se muestran los activos con mayores cargas de capital: 

Tabla 50: Mayores cargas de capital del sector. 

Activo % Carga de capital 
Bonos Corporate HY 29,29% 
Eurostoxx 50 35,09% 
IBEX 35 35,09% 
Hedge Funds 45,09% 
Privat Equity 45,09% 

 
Fuente: ICEA y elaboración propia. 
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- La posibilidad de mejorar la optimización de la asignación de activos 
minimizando ineficiencias de las carteras de inversión, como las que 
producen los activos denominados en divisa no euro que cargan capital 
doblemente, tanto por su naturaleza en los submódulos deܴܵܥ௧௜௣௢௦	ௗ௘	௜௡௧௘௥é௦, 

 ௖௢௡௖௘௡௧௥௔௖௜ó௡como por la divisa en elܴܥܵ ௦௣௥௘௔ௗ yܴܥܵ ,௩௔௥௜௔௕௟௘	௥௘௡௧௔ܴܥܵ

submódulo ܴܵܥௗ௜௩௜௦௔. 

A modo de reflexión, se sugiere que el modelo de cargas de capital actual debería 
modificarse y ser dinámico en lugar de estático. Por ejemplo, aplicar una 
metodología de calibración variable como se hace con el ajuste simétrico de la renta 
variable. 
 
Para finalizar, comentar que lo relevante de la tesis, más que los datos utilizados 
que están condicionados por la metodología de optimización empleada y sus 
hipótesis y restricciones son las conclusiones alcanzadas. 
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Anexo 1 – Códigos de Identificación Complementarios 
 

Tabla 51: Tabla CIC – Códigos de Identificación Complementarios. 

 

Fuente: DGSFP.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 A B C D E F
Deuda pública Deuda de 

empresas
Renta variable Instituciones de 

inversión 
colectiva

Activos 
financieros 

estructurados

Titulaciones de 
activos

Efectivo y 
depónsitos

Hipotecas y 
otros créditos

Inmuebles Futuros Opciones de 
compra (Call)

Opciones de 
venta (Put)

Swaps Forwards Derivados de 
crédito

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Deuda de la 
Administración 

central

Deuda de 
empresas

Acciones 
ordinarias

Fondos de 
renta variable

Estructurados 
de renta variable

Riesgos de las 
acciones

Efectivo Préstamos no 
garantizados

Inmuebles 
(oficinas y 

comerciales)

Futuros sobre 
acciones e 

índices

Opciones sobre 
acciones e 

índices

Opciones sobre 
acciones e 

índices

Swaps de tipo 
de interés

Forwards sobre 
tipos de interés

Credit Default 
Swap (CDS)

2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Deuda 

supranacional
Obligaciones y 

bonos 
convertibles

Acciones en 
empresa 

inmobiliaria

Fondos de 
renta fija

Estructurados 
de tipo de 

interés

Riesgo de tipo 
de interés

Depónsitos 
transferibles 

(medios 
equivalentes al 

efectivo)

Préstamos 
garantizados 
con títulos 

valores

Inmuebles 
(residenciales)

Futuros sobre 
tipos de interés

Opciones sobre 
tipos de interés

Opciones sobre 
tipos de interés

Swaps de 
divisas

Forwards de 
divisas

Credit Spread 
Options

3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Deuda de la 

Administración 
autonónmica o 

regional

Efectos 
comerciales

Derechos de 
suscripción

Fondos del 
mercado 
monetario

Estructurado 
de divisas

Riesgos de 
divisas

Otros 
depónsitos a 
corto plazo 

(menos de un 
año)

Inmuebles 
(para uso 

propio)

Futuros sobre 
divisas

Opciones sobre 
divisas

Opciones sobre 
divisas

Swaps de tipos 
de interés y 

divisas

Credit Spread 
Swaps

4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Deuda de las 

administracione
s locales

Instrumentos 
del mercado 

monetario

Acciones 
preferentes

Fondos de 
asignación de 

activos

Estructurados 
de crédito

Riesgo de 
crédito

Otros 
depónsitos a 

plazo superior 
a un aÃ±o

Hipotecas Inmuebles (en 
construcción)

Warrants Warrants Total Return 
Swap

5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Letras del 

Tesoro
Obligaciones y 
bonos híbridos

Fondos 
inmobiliarios

Estructurado 
de riesgo 

inmobiliario

Riesgo 
inmobiliario

Depónsitos a 
cedentes

Otros 
préstamos 

garantizados

Instalaciones y 
equipo (para 
uso propio)

Futuros sobre 
materias primas

Opciones sobre 
materias primas

Opciones sobre 
materias primas

Swaps de 
títulos valores

6 6 6 6 6 6 6 6
Deuda 

garantizada
Obligaciones y 

bonos 
ordinarios 

garantizados

Fondos 
alternativos

Estructurado 
de riesgo de 

materias primas

Riesgo de 
materias primas

Anticipos sobre 
pónlizas

Swaptions 
Payer

Swaptions 
receiver

7 7 7 7 7 7 7 7 7
Obligacione y 

bonos 
garantizados 
sujetos a una 
ley específica

Fondos Private 
Equity

Estructurado 
de riesgo 

catastrónfico y 
metereolóngico

Riesgo 
catastrónfico y 
metereolóngico

Riesgo 
catastrónfico y 
metereolóngico

Riesgo 
catastrónfico y 
metereolóngico

Riesgo 
catastrónfico y 
metereolóngico

Swaps de 
catástrofes y 

metereolóngico

Forwards de 
riesgo de 

catástrofes y 
metereolóngico

8 8 8 8 8 8 8 8 8
Obligaciones y 

bonos 
subordinados

Fondos de 
infraestructuras

Estructurado 
de riesgo de 
mortalidad

Riesgo de 
mortalidad

Riesgo de 
mortalidad

Riesgo de 
mortalidad

Riesgo de 
mortalidad

Swaps Riesgo 
de mortalidad

Forwards de 
riesgo de 
mortalidad

9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9
Otros Otros Otros Otros Otros Otros Otros Otros Otros Otros Otros Otros Otros Otros Otros

2 
p

o
sc Acti

vos
ISO 3166-1-alpha-2 cóndigo de país o XL (para los no consignados) o XT (para los no negociables en bolsa)

T
er

ce
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Anexo2 – Tablas cálculo del riesgo de spread 
 
Riesgo de diferencial en bonos y préstamos  
 

- A los bonos o préstamos de los cuales se disponga de una evaluación 
crediticia de una ECAI designada se les asignará un factor de riesgo F, según 
la siguiente tabla: 

 
Tabla 52: Factor de riesgo bonos o préstamos con rating. 

 
 

Fuente: Reglamento Delegado (UE) 2015/35. 

 
- A los bonos y préstamos de los cuales no se disponga de una evaluación 

crediticia de una ECAI designada,se les asignará un factor de riesgo F, según 
la siguiente tabla: 

Tabla 53: Factor de riesgo bonos i préstamos sin rating. 

 
 

Fuente: Reglamento Delegado (UE) 2015/35. 

 
Riesgo de diferencial en posiciones de titulización 
 

- A las titulizaciones de tipo 1 se les asignará un factor de riesgo F, según la 
siguiente tabla: 

838383
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Tabla 54: Factor de riesgo titulizaciones tipo 1. 

Grado de calidad crediticia  0 1 2 3 
 ௜ 2,1% 3% 3% 3%ܤ

 
Fuente: Reglamento Delegado (UE) 2015/35. 

 
- A las titulizaciones de tipo 2se les asignará un factor de riesgo F, según la 

siguiente tabla: 

Tabla 55: Factor de riesgo titulizaciones tipo 2. 

Grado de calidad crediticia  0 1 2 3 4 5 6 
 ௜ 12,5% 13,4% 16,6% 19,7% 82% 100% 100%ܤ

 
Fuente: Reglamento Delegado (UE) 2015/35. 

 
- A las retitulizacionesse les asignará un factor de riesgo F, según la siguiente 

tabla: 

Tabla 56: Factor de riesgo retitulizaciones. 

Grado de calidad crediticia  0 1 2 3 4 5 6 
 ௜ 33% 40% 51% 91% 100% 100% 100%ܤ

 
Fuente: Reglamento Delegado (UE) 2015/35. 

 
Riesgo de diferencial en derivados de crédito 
 

- A los instrumentos subyacentes de derivados de crédito de los que se 
disponga de una evaluación crediticia de una ECAI designada, el incremento 
instantáneo de su diferencial de crédito se calculará de conformidad con la 
siguiente tabla.  

Tabla 57: Derivados con rating. Incremento instantáneo del diferencial. 

Grado de calidad crediticia  0 1 2 3 4 5 6 
Incremento instantáneo del dif. 1,3 1,5 2,6 4,5 8,4 16,20 16,20 

 
Fuente: Reglamento Delegado (UE) 2015/35. 

 
- A los instrumentos subyacentes de derivados de crédito de los que no se 

disponga de una evaluación crediticia de una ECAI designada, al incremento 
instantáneo de su diferencial de crédito se le asignará 5 puntos porcentuales.  

Para exposiciones específicas de bonos con garantías y exposiciones en forma de 
bonos y préstamos frente a una empresa de seguros o reaseguros existen tablas 
con menores cargas de capital. Para un mayor detalle ver el Reglamento Delegado 
2015/35. 
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Anexo3 – Tabla de equivalencia de ratings 
 
A continuación se muestra tabla  de equivalencias de los ratings de Solvencia II y las 
tres principales agencias ECAI del mercado: 
 

Tabla 58: Tabla de equivalencia de ratings. 

Solvencia II Moody’s S&P Fitch Definición 
0 AAA Aaa AAA AAA Máxima calidad crediticia 

1 AA 
Aa1 AA+ AA+ 

Alta grado de inversión Aa2 AA AA 
Aa3- AA- AA- 

2 A 
A1 A+ A+ 

Medio grado de inversión A2 A A 
A3 A- A- 

3 BBB 
Baa1 BBB+ BBB+ 

Bajo grado de inversión Baa2 BBB BBB 
Baa3 BBB- BBB- 

4 BB 
Ba1 BB+ BB+ 

No grado de inversión Ba2 BB BB 
Ba3 BB- BB- 

5 B 
B1 B+ B+ 

Especulativo B2 B B 
B3 B- B- 

- - 
CCC1 CCC+ CCC+ 

Riesgo sustancial CCC2 CCC CCC 
CCC3 CCC- CCC- 

- - D D D Default 
6 NR NR NR NR Sin rating 

 
Fuente: ICEA y elaboración propia. 

 

En el nuevo Reglamento Delegado (UE) 2019/981 de la comisión de 8 de marzo de 
2019 se establecen y detallan criterios que permiten designar a los bonos y 
préstamos para los que no se disponga de una evaluación crediticia de una ECAI 
designada los grados de calidad crediticia 2 o 3, sobre la base de una evaluación 
crediticia interna realizada por la propia entidad de seguros. 
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Anexo4 – Matrices de correlación 
 
 

Tabla 59: Matriz de Correlaciones – Desviaciones estándar. 

 
Bonos 

Gobierno 

Bonos 
Corporate 

AAA 

Bonos 
Corporate 

AA 

Bonos 
Corporate 

A 

Bonos 
Corporate 

BBB 

Covered 
Bonds 

Bonos 
Corporate 

HY 

ABS & 
Hipotecas 

Inmuebles Tesorería Depósitos 
Eurostoxx 

50 
IBEX 35 

Hedge 
Funds 

Privat 
Equity 

Bonos 
Gobierno 

100,00% 
              

Bonos 
Corporate 

AAA 
84,26% 100,00% 

             

Bonos 
Corporate 

AA 
83,34% 96,19% 100,00% 

            

Bonos 
Corporate 

A 
80,23% 91,84% 96,81% 100,00% 

           

Bonos 
Corporate 

BBB 
66,34% 74,03% 80,62% 91,52% 100,00% 

          

Covered 
Bonds 

79,59% 88,39% 87,99% 85,89% 72,21% 100,00% 
         

Bonos 
Corporate 

HY 
17,99% 12,79% 21,43% 40,72% 71,05% 19,59% 100,00% 

        

ABS & 
Hipotecas 

78,85% 93,46% 92,80% 88,93% 71,28% 86,81% 12,80% 100,00% 
       

Inmuebles 29,25% 20,74% 26,40% 38,60% 50,70% 24,07% 59,91% 24,73% 100,00% 
      

Tesorería -1,30% 1,20% 4,26% 1,03% -3,72% -1,67% -9,15% 2,40% -1,55% 100,00% 
     

Depósitos 19,82% 19,18% 22,59% 14,90% 0,46% 17,77% -16,68% 13,32% -5,46% 9,83% 100,00% 
    

Eurostoxx 
50 

1,84% -6,48% 0,25% 14,53% 36,71% -2,20% 65,61% -5,52% 63,10% -14,82% -5,20% 100,00% 
   

IBEX 35 2,35% -8,93% -2,02% 13,96% 37,94% -2,87% 69,55% -6,52% 73,06% -15,71% -8,89% 89,80% 100,00% 
  

Hedge 
Funds 

3,00% -2,08% 3,73% 17,00% 36,55% 4,31% 62,73% 0,19% 61,06% -18,04% -17,98% 72,63% 64,29% 100,00% 
 

Privat 
Equity 

-6,05% -8,10% -1,95% 11,01% 29,25% -3,27% 55,85% -2,16% 59,96% -12,88% -22,62% 75,62% 66,03% 69,53% 100,00% 

 
Fuente: Elaboración propia. 
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Tabla 60: Matriz de Correlaciones – Cargas de capital. 

 
Bonos 

Gobierno 

Bonos 
Corporate 

AAA 

Bonos 
Corporate 

AA 

Bonos 
Corporate 

A 

Bonos 
Corporate 

BBB 

Covered 
Bonds 

Bonos 
Corporate 

HY 

ABS & 
Hipotecas 

Inmuebles Tesorería Depósitos 
Eurostoxx 

50 
IBEX 35 

Hedge 
Funds 

Privat 
Equity 

Bonos 
Gobierno 

100,00% 
              

Bonos 
Corporate 

AAA 
100% 100,00% 

             

Bonos 
Corporate 

AA 
100% 100% 100,00% 

            

Bonos 
Corporate 

A 
100% 100% 100% 100,00% 

           

Bonos 
Corporate 

BBB 
100% 100% 100% 100% 100,00% 

          

Covered 
Bonds 

100% 100% 100% 100% 100% 100,00% 
         

Bonos 
Corporate 

HY 
100% 100% 100% 100% 100% 100% 100,00% 

        

ABS & 
Hipotecas 

100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100,00% 
       

Inmuebles 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 100,00% 
      

Tesorería 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 50% 100,00% 
     

Depósitos 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 50% 100% 100,00% 
    

Eurostoxx 
50 

75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 100,00% 
   

IBEX 35 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 100% 100,00% 
  

Hedge 
Funds 

75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 100% 100% 100,00% 
 

Privat 
Equity 

75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 100% 100% 100% 100,00% 

 
Fuente: Elaboración propia. 



 

Anexo5 – Marco teórico 
 
Duración y duración modificada 
 

La duración o duración de Macaulay de un activo financiero que tenga flujos de 
caja, corresponde a la medida del plazo efectivo hasta su vencimiento y se calcula 
como la media ponderada de sus plazos hasta el vencimiento de cada flujo 
considerando como ponderaciones los valores actuales de cada flujo.  
 

Fórmula 9: ܴܷܦெ௔௖௔௨௟௔௬ ܴܷܦெ௔௖௔௨௟௔௬ ൌ෍ݐ௜

௡

௜ୀଵ

ܲ ௜ܸ

ܸ
 

  
Dónde, 
 

- ݅ es el índice de los flujos de caja. 
- ܲ ௜ܸes el valor actual del ݅-ésimo flujo. 
 .௜son los años de pago de los flujosݐ -
- ܸ es el valor actual de todos los flujos. 

La ܴܷܦ௠௢ௗ௜௙௜௖௔ௗ௔mide la sensibilidad del precio del activo financiero con respecto a 
las alteraciones sufridas por la rentabilidad del mismo y se define como la 
sensibilidad del precio del activo financiero ante variaciones de los tipos de 
interés. 
 

Fórmula 10: ܴܷܦ௠௢ௗ௜௙௜௖௔ௗ௔ ܴܷܦ௠௢ௗ௜௙௜௖௔ௗ௔ ൌ 	
ெ௔௖௔௨௟௔௬ܴܷܦ

1 ൅ ݎ
 

 
Dónde ݎ es la tasa interna de rendimiento (TIR) del activo financiero. 
 
La DUR୑ୟୡୟ୳୪ୟ୷ se mide en años y la DUR୫୭ୢ୧ϐ୧ୡୟୢୟ es un porcentaje. 
 

Markowitz - Optimización cuadrática 
 

Para la optimización de la cartera nos basamos en el modelo de Markowitz 
“modern portfolio theory”39 que trata de maximizar el retorno y minimizar el riesgo 
de los activos asignados e introduce el concepto de la diversificación como 
elemento básico para reducir el riesgo. 
 
Para su aplicación se debe cuantificar la rentabilidad y el riesgo de los activos: 
 

a) El cálculo de la rentabilidad ܧሺܴሻ௖௔௥௧௘௥௔se realiza en base a rentabilidades 
pasadas, calculada como la media ponderada de los retornos obtenidos por 
de cada uno de los activos de la cartera:  

                                                           
39Mothernportfoliotheory:teoría moderna de la selección de cartera 
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Fórmula 11: ܧሺܴሻ௖௔௥௧௘௥௔ ܧሺܴሻ௖௔௥௧௘௥௔ ൌ 	෍ݓ௜ܴ௜

௡

௜ୀଵ

 

 
Donde ݓ௜representa la proporción de la cartera del activo i y ܴ௜ es su 
rentabilidad. 

 
b) El riesgo se mide con la desviación estándar ܳ௖௔௥௧௘௥௔, que cuantifica el 

grado de dispersión o variabilidad de los activos en torno a su promedio. 

Fórmula 12: ܳ௖௔௥௧௘௥௔ ܳ௖௔௥௧௘௥௔ ൌ 	ඩ෍ݓ௜
ଶݍ௜

ଶ ൅

௡

௜ୀଵ

෍෍ݓ௜
ଶݓ௝

ଶݒ݋ܥ௜௝

௡

௜ୀଵ

௡

௜ୀଵ

 

 
Donde ݓ௜, ݓ௝ representan la proporción de la cartera del activo i, ݒ݋ܥ௜௝ la 

covarianza entre rentabilidades de los activos i y j.  
 
Sujeto a las siguientes restricciones: 

 
௜ݓ - ൒ 0, que representa la exclusión de posiciones en negativo, 

ventas en corto. 
- ∑ ௜ݓ

௡
௜ୀଵ  = 1 que representa la restricción presupuestaria, excluyendo 

el endeudamiento o apalancamiento financiero. 
௜ݓ - ൑  ௡, que representan otras restricciones, como losݔ ௜ donde i εݔ

límites de asignación de activos. 
 

Ratio de Sharpe 
 

Es el ratio que calcula la rentabilidad ajustada según su riesgo. Se calcula como 
la desviación típica de la rentabilidad de la inversión. 

 

Fórmula 13: ܴܽ݋݅ݐ	݁݀	݁݌ݎ݄ܽܵ ܵ ൌ 	
ܴ െ	 ௙ܴ

ߪ
 

 
ܵ representa la pendiente de una función lineal, donde: 
 

- R es el rendimiento esperado de la cartera, 
- R୤ , es la rentabilidad esperada delactivo libre de riesgo y, 
- σ es la desviación típica del rendimiento de la cartera. 

 
El ratio lo desarrolló el nobel de economía W. F. Sharpe y nos indica si la 
rentabilidad de la cartera ofrece una rentabilidad mayor por unidad de riesgo 
asumida en equilibrio con el mercado de capitales. Corresponde al punto de 
tangencia de la frontera eficiente con la línea del mercado de capitales. 
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Con la introducción en el modelo el activo libre de riesgoR୤, se generan nuevas 
oportunidades de inversión debido a que se obtiene una mayor rentabilidad 
esperada para cada nivel de riesgo. 
 

Varianza y desviación estándar 
 
La varianza es una medida de dispersión que representa la variabilidad de una 
serie de datos respecto a su media y se define como la esperanza del cuadrado 
de la desviación de esta variable respecto a su media: 
 

Fórmula 14: ܸܽݎ	ሺݔሻ  ௡
ଶ ൌ 	

1
݊
෍ሺݔ௜

௡

௜ୀଵ

െ ܺሻଶ 

 
Dónde, 
 

- ݊ es el número de datos. 
 .௜es cada datoݔ -

- ܺes la media de los datos. 
 

La desviación estándar es la medida estadística que mide cuánto se dispersan los 
valores en torno a su promedio y se calcula como es la raíz cuadrada de la 
varianza. 

VaR (Value at Risk) 
 
El valor en riesgo o VaR, es el estadístico que mide el riesgo de las inversiones. 
Indica la probabilidad de sufrir una determinada pérdida durante un período de 
tiempo. Por consiguiente, el VaR es un determinado percentil de la distribución de 
probabilidad prevista para las variaciones en el valor de mercado de las 
inversiones en un horizonte de tiempo determinado. 
 
Existen múltiples metodologías para medir el VaR, las más usadas: 
 

a) VaR paramétrico: utiliza rentabilidades estimadas y asume una distribución 
normal. 

 
b) VaR histórico: utiliza datos históricos. 
 
c) VaR por Monte Carlo: utiliza un software informático para generar posibles 

resultados. 
 
El uso del Var, implica la aplicación deuna serie de simplificaciones: 
 

a) El VaR sigue una distribución normal. Dicha distribución minimiza la 
probabilidad de grandes cambios. 
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b) En el VaR se limitan las correlaciones. Aunque en la realidad los activos se 
correlacionan exponencialmente. 

 
c) El VaR presume que el comportamiento pasado será igual que el futuro. 

Aunque usar datos históricos para estimar correlaciones puede que no 
sean iguales a las futuras. 

 
En cuanto a las limitaciones metodológicas del VaR, destacar: 
 

a) El VaR no captura los valores extremos por debajo del intervalo de 
confianza.  

 
b) El VaR no tiene en cuenta otros riesgos, como el de liquidez, político, 

operacional, regulatorio, etc...  

Para analizar y limitar dichas limitaciones, se deberían realizar análisis de 
escenarios y cuantificar las posibles desviaciones. 
 
El VaR calculado en esta tesis corresponde a un nivel de confianza del 95% para 
el plazo temporal de 1 año. 
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