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Resumen

El objetivo de la tesis es tener un manual de referencia para el riesgo de mercado
bajo Solvencia Il que permita una gestion mas eficiente de las inversiones tanto
desde el punto de vista econdbmico como normativo, buscando su optimizacion
mediante la asignacion de activos.

La tesis introduce la normativa de Solvencia Il y desarrolla el calculo de las cargas
de capital del riesgo de mercado de acuerdo con la férmula estandar. Muestra datos
del sector asegurador espafol y finaliza con un estudio de optimizacién de
asignacion de activos.

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

Palabras Clave: Solvencia Il, férmula estandar, optimizacion, riesgo de mercado, cargas de capital.

Resum

L'objectiu de la tesi és tenir un manual de referéncia per al risc de mercat sota
Solvéncia Il que permeti una gestid més eficient de les inversions tant des del punt
de vista economic com normatiu, buscant l'optimitzaci6 mitjangant I'assignacié
d'actius.

La tesi introdueix la normativa de Solvéncia Il i desenvolupa el calcul de les
carregues de capital del risc de mercat d'acord amb la formula estandard. Mostra
dades del sector assegurador espanyol i finalitza amb un estudi d'optimitzacié
d'assignacio d'actius.

Els resultats suggereixen una ineficiéncia en I'assignacio d'actius del sector.

Paraules Clau: Solvéncia Il, férmula estandard, optimitzacio, risc de mercat, carregues de capital.

Summary

The aim of this thesis is to develop a reference manual for quantifying market risk
under Solvency |l 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 Il 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 I, standard formula, optimization, market risk, capital charges.
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El riesgo de mercado de las inversiones bajo
Solvencia Il y su optimizaciéon

1. Introduccion

En 2016 se implement6é oficialmente Solvencia Il 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 aplicacion de cargas de capital en funcion de
los riesgos asumidos con el fin de aumentar la proteccion 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 politica la gestion objetivos y limites de requerimientos de capital en
funcién 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 cuestion de como disenar y
ejecutar una politica de inversiones que optimice la asignacion de activos de las
inversiones desde dos puntos de vista:

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

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

Bajo este planteamiento la optimizacion necesita conocer las rentabilidades
esperadas de los activos y dos variables de riesgo diferenciadas entre ellas, para la
optimizacién econdmica, la volatilidad medida mediante desviaciones estandar y
para la optimizacién normativa, las cargas de capital medidas como requerimientos
de capital.

Esta dualidad de objetivos en la optimizacién provoca dificultades a la hora de
encontrar soluciones que sean eficientes tanto desde el punto de vista econdmico
como desde el punto de vista normativo.

Esta tesis intentara optimizar la asignacion de activos desde ambas perspectivas,
con el fin de obtener carteras eficientes que minimicen las volatilidades y las cargas
de capital con la maxima rentabilidad esperada.

Para su desarrollo se ha realizado un trabajo de investigacion y un estudio empirico-
analitico. En la parte de investigacion, se explica los origenes de Solvencia I, la
metodologia de calculo de los riesgos de mercado bajo la normativa de Solvencia



Ilypara poner en contexto, se expone la situacion de las inversiones y las cargas de
capital del riesgo de mercado en el sector asegurador espafiol. Y en la parte del
estudio empirico-analitico se realizan varias optimizaciones con diferentes
escenarios que permiten extraer conclusiones.

En el estudio analitico se utiliza metodologia deductiva, en el que se parte de una
situacion general explicada con datos del sector asegurador espafiol del afio 2017,a
la que se le aplica el marco tedrico fijado por la normativa de Solvencia Il y se
analiza mediante una realidad concreta recogida con datos de mercado de los afos
2016y 2017.

La optimizacibn se realiza mediante optimizacion cuadratica a partir de
rentabilidades esperadas de mercado y la asignacién de activos del sector
asegurador espaniol.

El resultado obtenido ayuda a tomar decisiones en la gestion de las inversiones.
Destacando que al ser un estudio sectorial las conclusiones extraidas se pueden
aplicar a diferentes tipos de entidades de acuerdo con su apetito al riesgo y su
politica de inversion.
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2. Planteamiento y objetivo

De acuerdo con Solvencia ll, las entidades aseguradoras deben invertir sus recursos
con arreglo al principio de prudencia. A estos efectos, deben cumplir ciertos
requisitos en relacion a su conocimiento, liquidez, seguridad y localizacién ademas
de estar invertidos de forma coherente con la naturaleza y vencimiento de sus
obligaciones.

Ademas, los activos deben estar diversificados de manera adecuada a fin de evitar
una dependencia excesiva de un unico activo, emisor 0 grupo de empresas, 0 una
determinada zona geografica, asi como un exceso de acumulacién de riesgos en la
cartera en su conjunto.

Los requisitos anteriormente descritos se concretan en la politica de inversiones de
las entidades aseguradoras restringiendo o limitando la participacidon en activos.

Con este marco, el regulador deja al criterio de las aseguradoras la politica de
inversiones, con el riesgo de poder aplicar una politica de inversiones agresiva que
pueda poner en riesgo la capacidad de la aseguradora de cubrir sus compromisos
futuros. Por eso, Solvencia Il calibra mediante submodulos 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 seleccion 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 minimo riesgo y el menor consumo de capital.

La tesis desarrolla dicho analisis y propone como gestionarlo.
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3. Introduccién a Solvencia ll

Solvencia Il es una directiva europea que pretende reforzar el sector asegurador y
ofrecer mejores garantias a los tomadores de las pdlizas controlando y midiendo los
riesgos a los que estan sometidas las entidades de seguros.

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

Solvencia |l desde su implementacion, después de varios retrasos, en el afio 2016
ha supuesto un cambio conceptual desde una regulacion basada en reglas a una
normativa basada en principios.

Actualmente, las entidades de seguros se gestionan bajo sus propias politicas con
un nivel de solvencia adecuado. Basandose en un enfoque de verificacion, por parte
del supervisor, de la evaluacion de los recursos propios y de la cuantificacion de los
riesgos asumidos.

3.1. Fundamentos

El marco normativo de Solvencia Il ha sido desarrollado por EIOPA’, organismo
publico encargado de realizar tareas de supervision sobre los estados miembros de
la Unién Europea en materia de seguros.

Su aprobacién ha sido un proceso continuo durante afios de revisiones normativas y
calibraciones de los riesgos entre los estados miembros y la Comisiéon Europea.
Posteriormente a su aprobacion cada pais miembro de la Unién Europea lo ha
materializado mediante transposiciones de las directivas europeas en normas/leyes
de obligado cumplimiento.

Solvencia Il para conseguir una gestion integral del riesgo se estructurada en tres
pilares:

Figura 1:Pilares Solvencia Il

Solvencia ll
Pilar | Pilar 11 Pilar I
Requerimientos cuantitativos Gobierno corporativo Disciplina de mercado
Valoracion de activos y pasivos Gestion de riesgos Revelacién
Requerimientos de capital Control interno Transparencia
Modelos internos Revisién del supervisor Revisién de mercado

Fuente: Elaboracién propia

'EIOPA: Acrénimo en inglés de European Insurance and Occupational Pensions Authority, es la
autoridad supervisora de seguros y fondos de pensiones de la Unién Europea.
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PILAR I: Recoge los requerimientos cuantitativos, tratando la valoracién de
activos y pasivos ylos calculos de requerimientos capital y de los fondos
propios.

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

PILAR Ill: Comprende la disciplina de mercado a través del establecimiento
de requisitos de divulgacion que permiten al mercado y al regulador evaluar la
informacion referida al capital, a las exposiciones y procesos de evaluacion de
riesgos y la suficiencia de capital. Su objetivo es la transparencia y la
armonizacion de la informacion.

El desarrollo de la tesis se centra en el Pilar |, concretamente con lo relacionado con
el riesgo de mercado.

3.2. Marco normativo regulador

Solvencia Il esta constituida por un extenso paquete normativo. Segun el ambito de
competencias tenemos:

3.2.1. Normativa comunitaria

La regulacién comunitaria relativa a Solvencia |l 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 ).

El Reglamento Delegado (UE) 2015/35 de la Comision, de 10 de octubre de
2014, por el que se completa la Directiva de Solvencia Il, en vigor desde el 18
de enero de 2015.

El Reglamento Delegado (UE) 2019/981 de la Comision, de 8 de marzo de
2019, por el que se completa la Directiva de Solvencia Il, en vigor desde el 8
de marzo de 2019.

Los reglamentos de ejecucion de la Comision Europea, por el que se
establecen normas técnicas de ejecucidon en relacion con distintos aspectos
de Solvencia Il (Implementing Technical Standars o ITS por sus siglas en
inglés) y las directrices de la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de
Jubilacién (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:

e La Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenacion, supervision y solvencia de
empresas de seguros y reaseguradoras (LOSSEAR)

e El Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre, de ordenacion, supervision 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. Revision Pilar | en 2019 y Solvencia Il en 2020

En 2019 la Comisién Europea ha aprobado el Reglamento Delegado 2019/981 en lo
que respecta al calculo del Capital de Solvencia Obligatorio con arreglo a la formula
estandar. Son nuevas modificaciones que afectan al calculo del capital, pretendiendo
en unos casos mejorar el calculo, y en otros simplificar la féormula.Los cambios son
de aplicacion directa para los Estados miembros.

Las areas afectadas por la revision de la formula estandar son: la utilizacion de
ratings externos, simplificaciones, exposiciones frente a autoridades regionales y
locales, técnicas de mitigacion de riesgos, lookthrough?, parametros especificos,
capacidad de absorcion de pérdidas de los impuestos diferidos, recalibracion de
riesgos de mortalidad y longevidad, recalibraciones de determinados riesgos
catastroficos, concentraciéon en riesgo de mercado, riesgo de divisa a nivel de grupo,
deuda sin calificacion crediticia, acciones no cotizadas, inversiones estratégicas en
acciones, margen de riesgo y comparacion de los fondos propios en banca y
seguros.

Y con vistas al afo 2020 ha comenzado un proceso de revision de la Directiva de
Solvencia Il, con temas centrados en el Pilar I.

Las cuestiones a modificar se agrupan basicamente en cuatro temas:

- Meétodos, hipotesis y parametros para el calculo del SCR.
- Normas y practicas relativas al MCR.

- Supervision de grupo y gestion de capital.

- Garantias a largo plazo.

Es una revision de gran importancia que conlleva reconsiderar la mayoria de
fundamentos de Solvencia Il.

%l ook 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. Formula estandar y modelo interno

La formula estandar es la metodologia de calculo establecida por normativa para
cuantificar los requerimientos de capital de una entidad aseguradora en funcion de
Sus riesgos.

Se calcula partiendo del principio de continuidad del negocio de la empresa de
seguros y esta calibrado de tal modo que se garantiza que todos los riesgos
cuantificables a los que una entidad de seguros esta expuesta se tengan en cuenta.
El calculo cubre tanto las actividades existentes como las nuevas actividades que se
esperen realizar en los siguientes doce meses.

Técnicamente, la formula se basa en principios actuariales basicos y esta calibrada
de acuerdo a datos historicos. En lineas generales, consiste en calcular médulos y
submaodulos de riesgo.

Dicha cuantificacion es el capital de solvencia obligatorio o SCR® y se define como el
valor en riesgo de los fondos propios basicos de una entidad de seguros, con un
nivel de confianza del 99,5%, a un horizonte de un afio.

El calculo considera los siguientes riesgos: riesgo de suscripcion en el seguro
distinto del seguro de vida, riesgo de suscripcion en el seguro de vida, riesgo de
suscripciéon del seguro de enfermedad, riesgo de mercado, riesgo de spread y riesgo
operacional.

Los riesgos estan organizados segun el siguiente esquema de modulos vy
submodulos:

Figura 2: Médulos de Riesgo y submaodulos bajo Solvencia ll.

Ajuste op

| I I l |

Mercado Salud Impago Vida No vida Intang
[ : [ | -
Tipo de » Salud | ] i Primas y
interés e o no SLT Mortalidad Reservas
S
Acciones Mortalidad | Primas y " Longevidad caida
Reservas ; -
— - nvaliaez
L LongeulaSen — Morbilidad
Caida £ge
i , Catastrofico
— Spread Irwalufl_ez - — Caida
Morbilidad
Tipo de
- — Gastos
i Caida
cambio = Incluido en el ajuste
L_ Con- | | . por capacidad de
centracion Gastos A absorcion de pérdidas
de las provisiones
Revision — L— Catastrofico L s GG

modular

Fuente: EIOPA

3SCR: Acrénimo en inglés de Solvency Capital Requirement, que corresponde a Capital de Solvencia
Obligatorio.
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El SCR se calcula con la siguiente formula:

Férmula1:SCR ~ SCR = SCRp4sico + Adj + SCRoperacional

Dénde,

El SCRy4ic0, Capital de solvencia obligatorio basico, es el resultado de la
agregacion de los médulos de riesgo en M, y se calcula como:

Formula 2 SCRye,  SCRuisico = | ) CoTtiy x SCR; x SCR,
i

Donde el SCR;representa el médulo de riesgo i, SCR; representa el modulo de

riesgo j, e «i» y «j» significa que la suma de los diferentes términos debe
cubrir todas las combinaciones posibles de iy j.

Para este calculo los SCR; y SCR; se sustituyen por:

a) SCRy,viaa» Que representa el modulo de riesgo de suscripcion del
seguro no de vida.

b) SCRy;44, qQue representa el mddulo de riesgo de suscripcion del seguro
de vida.

C) SCRgnfermedaar Que representa el moédulo de riesgo de suscripcion del
seguro de enfermedad.

d) SCRyercado, Que representa el médulo de riesgo de mercado.

€) SCRimpago. que representa el modulo de riesgo de incumplimiento de la
contraparte.

El parametro de correlacion Corr;jsera igual al elemento indicado en la fila iy
la columna j de la siguiente matriz de correlaciones:

Tabla 1: Matriz de correlacion del SCR basico.

Corryj SCRyercado | SCRimpago | SCRyiaa | SCREnfermedad | SCRNovida
SCRyercado 1 0,25 0,25 0,25 0,25
SCRimpago 0,25 1 0,25 0,25 0,50
SCRy;4 0,25 0,25 1 0,25 0
SCR g fermedad 0,25 0,25 0,25 1 0
SCR N, vida 0,25 0,50 0 0 1

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

- ElI Adj es el ajuste por la capacidad de absorcion de pérdidas de las
provisiones técnicas y los impuestos diferidos (Adj = AdjLAC TP + AdjLAC DT)

- EI'SCRoperacionai€8 €l 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 formula estandar, aplicando parametros generales o
especificos USP*, 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 formula estandar tiene la ventaja que refleja mejor la
estructura de riesgo individual de una entidad.

La tesis se centra en el analisis del médulo del riesgo de mercado de la féormula
estandar de EIOPA, cuantificado mediante el modulo SCRyercado-

*USP: Acrénimo en inglés de Undertakings Specific Parameters, que corresponde a Parametros
Especificos de la Entidad.
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4. Tratamiento del Riesgo Mercado en Solvencia ll

4.1. Inversiones bajo Solvencia ll

Las inversiones de las entidades aseguradoras corresponden a los activos que
garantizan a los asegurados el pago de prestaciones y estan 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 contraidas y como medida de seguridad, deben
mantener un capital de solvencia adecuado.

De acuerdo con la normativa de Solvencia Il 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 minimo obligatorio o MCR® 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 inversion en instrumentos derivados es posible siempre que contribuyan a
reducir los riesgos de inversion o a facilitar la gestién eficaz de la cartera.

f) La inversion 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 unico activo, emisor o grupo de empresas, o
una determinada zona geografica, asi como un exceso de acumulacion de
riesgos en la cartera en su conjunto.

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

®MCR: Acrénimo en inglés de Minimum Capital Requirement, que corresponde a Capital Minimo
Obligatorio.
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riesgo aplicando una politica de inversiones conservadora para poder cumplir con el
objetivo de preservar el patrimonio en términos reales.

Segln la publicacion de ICEA® “Carteras de inversion de las aseguradoras
espanolas”, el sector asegurador espanol, comparado con los principales paises de
la eurozona, es el que mas porcentaje de inversion destina a activos
conservadores’.

El factor que hace variar una politica de inversiones de una entidad a otra es su
aversion al riesgo®. 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 aversion al riesgo radica en que es uno de
los factores que diferencia el resultado financiero y solvencia entre una entidad u
otra.

4.2. Tipologia de inversiones
EIOPA ha agrupado por categorias las diferentes tipologias de inversiones, en
funcidon de su naturaleza, mediante un cuadro de cdédigos de identificacién
complementaria o CIC®. Tenemos:
a) CIC 1-Bonos de gobierno:
Son bonos emitidos por autoridades publicas, ya sean administraciones
centrales, instituciones publicas 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 inversion colectiva:

®ICEA: Acronimo de Investigacion Cooperativa entre entidades Aseguradoras y Fondos de
Pensiones. Es la Asociacion de entidades de seguros que tiene la funcién de servicio de estudios del
sector asegurador espanol.

" Activos conservadores: agrupacién de activos de bajo riesgo que incluye efectivo, depdsitos,
deuda publica y de empresas.

®_a aversion al riesgo es la preferencia por evitar incertidumbre en la seleccion de inversiones. Es la
actitud ante el riesgo.

°CIC: Acronimo en inglés de Complementary Identification Code. Ver Anexo 1 — Codigos de
Identificacion Complementarios
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f)

g)

h)

)

Son organismos dedicados a la inversion colectiva en valores mobiliarios o
fondos de inversion alternativos.

CIC 5 - Bonos estructurados:

Son valores hibridos, 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).

CIC 6 — Titulizaciones o valores con garantia real (CIC 6):

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

CIC 7 - Efectivo y depésitos:

Corresponde al dinero en forma fisica, equivalente a efectivo, depodsitos
bancarios y otros depdsitos en efectivo.

CIC 8 - Hipotecas y préstamos:

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

CIC 9 - Inmuebles:

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

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 opcién de compra adquiere el
derecho, que no la obligacion, 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 opcién de venta adquiere el derecho, que no la
obligacion, 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 cuestion 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 cuantificacion de las cargas de capital de las inversiones de las entidades
aseguradoras se detallan en el modulo SCRyercaa0d€ 12 normativa de Solvencia Il. El
modulo 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 combinacion de los capitales obligatorios
que comprende los siguientes submaodulos:

@) SCRyipo de interss: que representa el submodulo de riesgo de tipo de interés.

b) SCR,cntavariable: QUE representa el submaodulo de riesgo de renta variable.

C) SCRimobiliario: QUE representa el submaodulo de riesgo inmobiliario.

d) SCRimpago, que representa el submodulo de riesgo de diferencial o impago.
e) SCR;i,isa, Que representa el submaodulo de divisa.

f) SCR_ oncentracicn, QUE representa el submaodulo de riesgo de concentracion.

Riesgos que se combinan segun la siguiente férmula:

FOrmula 3:5CR sy SCRmercado = | Y CorTyy x SCR; x SCR,
ij

En la que SCR; representa el submoédulo i y SCR; representa el submodulo j, e «i, j»

significa que la suma de los diferentes términos debe cubrir todas las combinaciones
posibles de iy j.

Y donde Corr;j son parametros de correlacion:
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Tabla 2: Matriz de correlacién de riesgo de mercado.

Corry; SCRyipo de interés | SCRyentavariabte | SCRinmobitiario | SCRimpago | SCR oncentracion | SCRaivisa
SCRuipo de interes 1 A A A 0 0,25
SCR, cntavariable A 1 0,75 0.75 0 0,25
SCRumobiliario A 0,75 1 0.5 0 0,25
SCRimpago A 0,75 0,5 1 0 0,25
SCR oncentracion 0 0 0 0 1 0
SCR1ic 0,25 0,25 0,25 0.25 0 1

Fuente: Reglamento Delegado (UE) 2015/35.

El parametro 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. Submodulos de riesgo de mercado y SCR

De acuerdo con la férmula estandar de Solvencia Il el riesgo de mercado se calcula
como una agrupacion de submodulos de riesgo. A continuacion se detalla cada
submaodulo:

- Riesgo de tipos de interes: SCRyipo de interss

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 atafie a la duracion modificada™.

El capital requerido sera el mayor de los siguientes escenarios:
a) el riesgo de un incremento en la estructura temporal de tipos de interés;
b) el riesgo de disminucion 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 riesgo’" por vencimiento. Los cambios entre el afio 20 y el 90 se
calculan por interpolacion.

%ver Anexo 5 — Marco teérico: Duracién y duracién modificada.

"La curva libre de riesgo la calcula y publica EIOPA mensualmente en su pagina web. Los aspectos
técnicos de su construccion se pueden ver en el documento “Technical documentation of the
methodology to derive EIOPA’s risk-free interest rate term structures® en su ultima actualizacién
EIOPA-B0S-15/035 14 Agosto 2018.
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Tabla 3: Factores de estrés de tipos de interés.

t (ahos) Incremento Disminucién
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: SCRenta variable

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 calculo requiere clasificar las acciones en dos tipos:

a)

Las acciones de tipo 1 que comprenden las acciones cotizadas en
mercados regulados de paises que sean miembros del Espacio
Econdmico Europeo (EEE) o de la Organizaciéon para la Cooperacion vy el
Desarrollo Econémicos (OCDE).

Las acciones de tipo 2 comprenden las acciones cotizadas en mercados
bursatiles de paises 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 basicos que resultaria de una disminucion instantanea del valor de las
acciones segun:

Tabla 4: Factores de estrés de renta variable.

t (afios) Tipo 1 Tipo 2
SCRRenta variable 39% 49%

Fuente: Reglamento Delegado (UE) 2015
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A toda inversidén colectiva o alternativa que le sea posible, se le aplicara el
enfoque de transparenciao look through. Para mayor informacién 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 inversion es significativamente menos volatil en los doce meses
siguientes que el valor de otras acciones durante el mismo periodo;

b) que exista una estrategia firme y clara de mantener la participacion
durante un periodo 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 disminucion
instantanea 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 sera igual a lo siguiente:

FérmUIa 4':SCRRV SCRRV = \/SCR%ipOI + 2 * 075 * SCRTipOl * SCRTipOZ + SCR%ipOZ
El estrés debe contener adicionalmente un ajuste simétrico'®. Un ajuste que
variara entre un 0% y un 10% con el objetivo de prevenir entornos pro-ciclicos.
Se basa en una funciéon que compara el nivel actual de un indice 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: SCR;ymobiliario

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 calculos vienen detallados en
Reglamento Delegado (UE) 2015/35 en su articulo 172 y los aspectos técnicos del indice 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 basicos que resultaria de una disminucion instantanea del valor de los
bienes inmuebles en un 25 %.

- Riesgo de diferencial o impago: SCRimpago
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 relacién con la estructura temporal de tipos de
interés sin riesgo.

El capital obligatorio frente al riesgo de diferencial es igual a lo siguiente:

Formula 5:SCRimPago SCRimpago = SCRbonos + SCRtitulizaciones + SCRderivados
Dénde:

a) SCRy,nosrepresenta el capital obligatorio frente al riesgo de diferencial en
bonos y préstamos;

b) SCR:ituizacioneste€Presenta el capital obligatorio frente al riesgo de
diferencial en posiciones de titulizacion;

C) SCR,.rivadostEPresenta el capital obligatorio frente al riesgo de diferencial
en instrumentos derivados de crédito.

Los titulos del Gobierno estan eximidos de ser incluidos en este médulo.
El SCRyonos Y € SCRtitutizacionesS€ Calcula como:

Formula 6: SCRegtres  SCRostres = MV * F(rating;; duracion;)
Dénde MV; es el valor de mercado de la inversion y F(rating;; duracion;) €s una
funcidn que depende de la calidad de crédito de la exposicién y su duracion
modificada. Dicha funcién viene dada por EIOPA y su calculo se detalla en las
especificaciones técnicas de Solvencia Il.
Los factores F, representan la sensibilidad de cada modalidad de activo y se

categorizan en funcién el grado de calidad de crédito que se presenta mediante
la agregacion de las clasificaciones estandares de rating’®,segun la tabla:

Tabla 5: Grado de calidad crediticia.

. Calidad de
Rating crédito
AAA 0
AA 1
A 2
BBB 3

BVer 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 ECAI'.

Para ver los factores F que se aplican ver tablas del Anexo?2.

El SCR erivados S€ Calcula como una variacion de su valor presente bajo ciertos
estreses hacia arriba y hacia abajo, dependiendo del grado de calidad crediticia:

- La pérdida de fondos propios basicos que resultaria de un incremento
instantaneo en términos absolutos del diferencial de crédito de los
instrumentos subyacentes de los derivados de crédito.

- La pérdida de fondos propios basicos que resultaria de una
disminucién instantanea 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 Anexo?2.

- Riesgo de concentracion: SCRoncentracion

Es el capital requerido por los riesgos adicionales a los que esta expuesta una
entidad aseguradora como consecuencia, bien de una falta de diversificacion de
activos o por exceso de acumulacion de riesgo en un mismo emisoro grupo de
emisores vinculados.

El riesgo comprende los activos considerados en el los submddulo de acciones,
de spread y de inmuebles, excluyendo los tratados en el submodulo de
contraparte para evitar duplicidades de carga de capital.

Los titulos del Gobierno estan eximidos de ser incluidos en este moédulo.

Se calcula sobre la base de exposiciones uninominales. A estos efectos, las
exposiciones a empresas que pertenezcan al mismo grupo corporativo se
trataran como una exposicion uninominal. De forma analoga, los bienes
inmuebles que estén ubicados en un mismo edificio se consideraran un unico
bien inmueble.

Para el calculo obligatorio del riesgo de mercado por concentracion:

YECAI: Acrénimo en inglés de External Credit Assessment Institutions. El listado de ECAIs posibles,
esta disponible en el Diario Oficial de la Unién Europea Reglamento de Ejecucion (UE) 2018/1844 de
la Comision de 23 de noviembre de 2018.
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1) Se calcula de la exposicion en exceso, definido como la medida en la que
el peso de un determinado emisor en los activos supera un umbral
predefinido:

Formula 7:XS; XS; = max {0; - CTL-}

l
ACtxl
Doénde:

- E;es la exposicion neta a la quiebra de la contrapartida

- Actyes la cantidad total de activos, sin riesgo tomador

- CT;es el umbral relativo de exceso de exposicion en funcion del
grado medio ponderado de calidad crediticia de la exposicidon
uninominal i para cada exposicion uninominal i se le asignara, de
conformidad con la siguiente tabla:

Tabla 6: Umbral relativo de exceso de exposicion CT;.

Grado ponderado de calidad crediticia 0 1 2 3 4 5 6

Umbral relativo de exceso de exposicion CT; 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 exposicion por un factor
de riesgoque se asigna, un factor de riesgo gi por concentraciéon de riesgo
de mercado en funcién del grado medio ponderado de calidad crediticia de
la exposicion.

Tabla 7: Umbral relativo de exceso de exposicion CT;.

Grado ponderado de calidad crediticia 0 1 2 3 4 5 6

Factor de riesgo g; 12% | 12% | 21% | 27% | 73% | 73% | 73%

Fuente: Reglamento Delegado (UE) 2015/35.

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

Formula 8:SCR one

Dénde:

- la suma abarca todas las exposiciones uninominales i;
- el SCR.,,. representa el capital obligatorio por concentracion de
riesgo de mercado en una exposicion uninominal i.

A las exposiciones en forma de depdsitos bancarios se les asignara un factor de
riesgo g; por concentracion de riesgo de mercado del 0 %.
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- Riesgo divisa: SCRjyisa

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
basicos que resultaria por un incremento o disminucion del valor de una moneda
extranjera frente a la moneda local, respectivamente, del 25% y del -25%.

El submodulo 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 modificacion
adversa de la situacion financiera de emisores, contrapartes y cualquier deudor al
que esta 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.) asi como exposiciones de
crédito que no se han tenido en cuenta en el riesgo de spread.

El calculo del riesgo de contraparte se calcula en base a estadisticas de pérdidas
esperadas o LGD™ y probabilidades de fallida o PD'®.

La tesoreria se trata en el modulo 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.

Ademas, el riesgo de contraparte abarca contratos destinados a mitigar riesgos,
tales como los contratos de reaseguro, de titulizacién y de derivados, asi como los
créditos sobre intermediarios y otros riesgos de crédito no incluidos en el submddulo
de riesgo de diferencial.

Las cargas de capital procedentes del mddulo de incumplimiento de la contraparte
no estan incluidas en el estudio de esta tesis. Se presupone que la tesoreria esta
diversificada.

®L GD:Acrénimo inglés de Loss Given Default, que corresponde a pérdida en caso de default.
pD: Acronimo inglés de Porbability Default, que corresponde aprobabilidad de default.
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En gestion, la tesoreria se trata mas 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 diversificacion

Una vez calculados todos los riesgos individualmente se agregan aplicando matrices
de correlacién tal y como se ha explicado anteriormente.

Las matrices agregan los riesgos aplicando obteniendo el efecto de diversificacion,
que consiste en la reduccion de la exposicion al riesgo relacionada con la
diversificacién de las inversiones, y resultante de la posibilidad de compensar el
resultado negativo de un riesgo con el resultado mas favorable de otro riesgo,
cuando no exista una total correlacion entre dichos riesgos.

Las matrices son calculadas y publicadas por EIOPA y su aplicacion busca el
incentivar la inversién diversificando entre activos.
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5. Mercado asegurador Espaiol

5.1. Carterade Inversiones del Sector

Segun datos de ICEA del afio 2017 las inversiones afectas al riesgo de mercado
bajo Solvencia Il ascienden a un total de 251.375 millones de euros que sobre un
total de activo'” de 298.672 millones de euros representa un 84,16%. Porcentaje que

refleja la relevancia de las inversiones en las entidades aseguradoras.

A continuacién se muestra en % su desglose por modalidad de activo:

Tabla 8: Distribucion de la inversion segun categoria de activo. Aio 2017.

CiCc Clase de activo %

1 |Deuda publica 56,32%
2 |Deudade empresas 21,74%
Resto Deuda de empresas 21,19%

Obligaciones y bonos garantizados con ley especifica | 0,55%

3 | Rentavariable 5,27%

RV Estratégica 3,85%

Tipo | 1,44%

Tipo Il 0,12%

4 |Instituciones de inversion colectiva 4,64%
5 |Activos financieros estructurados 1,41%
6 |Titulizaciones de activos 0,41%
7 | Efectivo y depdésitos 7,32%

Efectivo 5,06%

Depdsitos 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 econémico de bajos tipos de interés esta forzando a las entidades
aseguradoras a cambiar sus politicas de inversion, replanteandose nuevas
estrategias de inversion a la hora de la asignacion de activos en busqueda de
mayores rentabilidades con el menor coste de capital posible.

La tendencia sectorial segun datos de ICEA esta siendo la de incrementar las
exposiciones en activos alternativos como inmuebles e infraestructuras en
detrimento de la renta fija tradicional, ya sea publica o privada.

Graficamente tenemos:

7E| total de activo esta compuesto por una muestra de 140 entidades que representa el 91,69% del
volumen total de primas del sector asegurador espafiol a 31 de diciembre de 2017.
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Figura 3: Inversion de la Cartera Total del Sector asegurador. Afio 2017.
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Fuente: ICEA.

La estructura de la cartera de inversion es estable a lo largo del tiempo siendo la
deuda publica y de empresas la componente mas representativa de la misma,
alcanzando el 79,06% del total de la cartera. Estrategia de inversion conservada del
sector asegurador espanol que viene condicionada por su modelo negocio, basado
en la comercializacion de productos con garantia de tipo de interés a vencimiento.

La duracion' media de las inversiones del sector es de 7,84 y sus vencimientos se
distribuyen en % sobre la cartera total segun:

Tabla 9: Distribucién de la inversion segun vencimiento. Afio 2017.

Vencimiento Total
Menos de 1 afio 5,07%
Entre 1y 3 Afios 12,31%
Entre 3y 5 Afios 12,79%
Entre 5y 10 Afios 27,05%
Mas de 10 Afios 42,78%

Fuente: ICEA.

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

Tabla 10: Distribuciéon de la inversion segun rating. Afio 2017.

. Cartera
Rating Total
AAA 2,47%
AA 4.21%
A 11,14%
BBB 80,49%
(BB,B) 1,68%
Resto 0,01%
Fuente: ICEA.

'8 Ver Anexo 5 — Marco tedrico: Duracion y duracién modificada.
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Dichas inversiones proporcionaron en el aio 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 publica espafiola y europea, lo que denota la buena
diversificacion de las inversiones por parte del sector:

Figura 4: Evolucion de la rentabilidad contable. Afio 2017.
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Fuente: ICEA

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

5.2. Riesgo de mercado bajo Solvencia ll

El riesgo de mercado bajo Solvencia Il calculado como SCRyercado €S UNO de los
modulos de riesgos mas relevantes y a tener en cuenta a la hora de gestionar las
cargas de capital.

De acuerdo con el estudio de ICEA “Informacion a efectos de Supervisién, Contable
y Estadistico” de diciembre 2017, facilitados por 140 entidades, que representan el
91,69% del volumen total de primas del sector, el SCR,,.rcqq0 Fepresenta:

- El 31,60% sobre el total de fondos admisibles del sector.
- ElI 70,64% sobre el total de SCR del sector.

- El 60,6% del SCRpsc0 del sector. En comparativa con el resto de
submodulos:

Tabla 11: Distribucion del SCRp;sico- A0 2017.

YUnit-linked: son aquellas carteras de inversion en las que las decisiones de inversion 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
SCRyercado 60,6%
SCRimpago 10,3%
SCRyi4q 30,7%
SCRenfermedad 6,9%
SCRyo vida 25,3%

Efecto diversificacion -33,7%
SCRtangite 0,0%
SCRp:sico 100,0%

SCR Mercado

SCR ntang SCR Impago
W
2

Diversificacion

zoof
NE%
[\

SCR No Vida SCR Enfermedad

Fuente: ICEA y elaboracioén propia.

Y si desglosamosel SCRyercadoPOr sSubmodulos tenemos la siguiente distribucion:

Tabla 12: Distribucion del SCR yercado- ANO 2017.

RIESGO %

SCRtipos de interés 1 4,94%
SCRrenta variable 37,80%
SCRinmobiliario 1 5,96%
SCRimpago 40,42%
SCRconcentracién 21 ,76%
SCRdivisa 6,06%

Efecto diversificacion -36,94%
SCRmercado 100,00%

SCR Tipo de interés

Fuente: ICEA y elaboracion propia.

Se ha realizado un contraste de datos, comparando datos del “Informe de Seguros y
Fondos de Pensiones de 2017” publicado por la DGSFP? y los datos de ICEA.
Siendo la desviacion entre ambos SCR . cadoS0bre el total de SCR del sector del
0,67%. Diferencia minima que da robustez a los datos utilizados en la optimizacion.

DGSFP: Acronimo de Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones, érgano administrativo
que depende de la Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa, adscrita al Ministerio de
Economia y Competitividad. Junto con la CNMVy el Banco de Espafia, es uno de los tres
supervisores del sistema financiero espafol, concretamente del sector asegurador.



6. Optimizacion

En este punto se desarrolla la optimizacion de la cartera de inversiones del sector
asegurador espafiol para obtener como resultado una asignacion de activos mas
eficiente en términos de rentabilidad esperada, volatilidad y consumo de capital.

El objetivo de la optimizacion es el de poder integrar la normativa de Solvencia Il en
el proceso de seleccion y asignacion de activos de la politica de inversiones de las
entidades.

El estudio empirico comprende tres supuestos de optimizacion:

- El econdmico, donde se optimiza la rentabilidad y la volatilidad.
- El normativo, donde se optimiza la rentabilidad y el consumo de capital.

- La combinacion de ambos, donde se optimiza la rentabilidad, la volatilidad
y el consumo de capital.

6.1. Metodologia de calculo

6.1.1. Optimizacion de la cartera

La metodologia de calculo empleada para la optimizacion se basa en el modelo de
Markowitz?' “la teoria moderna de la seleccion de cartera’que trata de maximizar el
retorno y minimizar el riesgo de los activos asignados introduciendo el concepto de
la diversificacion como elemento basico para reducir el riesgo.

El modelo calcula todas las carteras eficientes posibles compuestas por los activos
que proporcionan la maxima rentabilidad para cada riesgo o el minimo riesgo para
cada rentabilidad teniendo en cuenta la correlacion entre los activos.

Figura 5: Frontera eficiente.
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= Politica de inversiones
R defensiva
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Fuente: Elaboracién propia

21 \er Anexo 5 — Marco tedrico: Markowitz - Optimizacion cuadratica
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El conjunto de carteras eficientes forma la curva llamada “frontera eficiente”, en
donde las carteras que estén por encima seran no eficientes, y por lo tanto estaran
asumiendo riesgos innecesarios. Del mismo modo, las carteras que estén por debajo
seran carteras igualmente ineficientes por asumir mayores riesgos para mismos
niveles de rentabilidad.

Este calculo es simple pero de compleja aplicacion en la gestion de las carteras
debido a que las inversiones tienen limitaciones debido a la existencia depoliticas de
inversion.

Este inconveniente se soluciona introduciendo las limitaciones de las politicas de
inversion como restricciones del modelo, limitando el porcentaje maximo de
inversion que se puede destinar a cada activo (Michaud, 1989 y Haugen, 1993).

Aplicando las restricciones no se obtiene la cartera mas eficiente pero si la mas
optima.
Figura 6: Carteras 6ptimas con y sin restricciones.

A
R
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sin restricciones

Frontera Eficiente
con restricciones

Fuente: Elaboracién propia

Una extension 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 CAPM?*que introduce la hipétesis de la existencia de una tasa libre de riesgo
0 R¢, con la que se puede endeudaro prestar unidades monetarias. Y que calcula la
rentabilidad que un inversor debe exigir al realizar una inversiébn en un activo
financiero, en funcion del riesgo que esta asumiendo.

La tasa libre de riesgo es conocida y su volatilidad es nula. Esto hace que el
problema de seleccion de carteras se simplifique, convirtiendo la curva de la frontera
eficiente en una recta eficiente llamada“ linea de mercado de capitales” o SMLZ.

Las carteras situadas en la SML proporcionan la maxima rentabilidad esperada para
cada nivel de riesgo y todos los puntos de la linea representan las diferentes

2CAPM: Acrénimo inglés de Capital Asset Pricing Model, que corresponde como Modelo de
Valoracion de Activos Financieros.
ZSML: Acrénimo inglés de Security Market Line, que corresponde a Linea 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 Sharpe®.

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 calculara en los diferentes supuestos de optimizacion como un escenario.

Técnicamente la optimizacion plantea un problema de programacion matematica no
lineal, concretamente un problema de programacién cuadratica. Para su solucién se
utiliza la herramienta de Microsoft Excel SOLVER que permite encontrar soluciones
a problemas lineales o no lineales sujetos a restricciones.

La optimizacién 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. Calculo del SCRercado

La modelizacion del SCR,,crcaq0 Y SUS €scenarios 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 analisis empirico de
optimizacién 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 espaniol del afio 2017.

Construir una cartera con datos sectoriales implica no tener el detalle de los activos
que la componen debido a que las entidades unicamente publican la composicion de
de sus carteras de inversion. Por este motivo, para poder replicar el calculo del
SCRercadoSECtOrial es necesario ajustar la cartera de inversiones.

La cartera de inversiones ajustada para proporcionar un SCR,ercado d€
14.059millones EUR, es la siguiente:

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

Cic Clase de activo %
1 |Deuda publica 63,87%
2 | Deuda de empresas 15,45%
Resto Deuda de empresas 15,03%
Obligaciones y bonos garantizados con ley especifica | 0,42%

*Ratio de Sharpe: Ver Anexo 5 — Marco tedrico.
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3 | Rentavariable 5,98%

Tipo | 2,71%

Tipo Il 3,27%

4 |Instituciones de inversion colectiva 0,00%

5 | Activos financieros estructurados 1,07%

6 | Titulizaciones de activos 0,20%

7 | Efectivo y depdésitos 1,08%

Efectivo 8,30%

Depdsitos 5,74%

8 |Hipotecas y otros créditos 2,56%

9 |Inmuebles 4,05%

Derivados 0,00%
Total inversiones 100,00%

Fuente: Elaboracién propia.

los ajustes de la cartera, se han tenido en cuenta las siguientes

consideraciones:

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

Los derivados, se netean? reduciendo el valor de los activos.

El riesgo de tipo de interés no se recalcula, se presupone que la duracion
modificada tanto de los activos como la de los pasivos no varia durante las
optimizaciones y se mantiene la carga de capital de mercado.

Esto es fosible 0 bien cubriendo el riesgo con contratos de permuta
financiera®® o bien ajustando los flujos de los activos y pasivos con bonos de
gobierno. Este proceso se le llama inmunizacion financiera.

El riesgo de concentracion no se recalcula, se presupone una diversificacion
estandar 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 médulo
SCRpmercado, Y S€ tratan en el médulo SCR ontraparte-

Netear: compensar activos que tienen las mismas caracteristicas.

®permuta financiera (swap): acuerdo entre dos partes en el que se intercambian flujos monetarios
durante un periodo de tiempo acordado. Se hacen a medida y son considerados instrumentos
derivados.
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Si agrupamos los % por médulos de carga de capital, tenemos:

Tabla 14: Agrupacion distribucion ajustada. Afio 2017.

Clase de activo %
Con carga de capital en SCR,,0rcado 30,39%
Con carga de capital en SCR ontraparte 5,74%
Sin carga de capital 63,87%
Total inversién 100,00%

Fuente: Elaboracién propia.

De esta ultimatabla, destaca el porcentaje del 63,87% de activos sin carga de
capital. Este porcentaje corresponde a inversiones en deuda publica, que tal y como
se ha comentado anteriormente bajo Solvencia Il no consumen capital.

La ausencia de cargas de capital en la deuda publica, es una caracteristica
sumamente importante a la hora de gestionar el SCR,crcaq0yY Que condiciona
plenamente la politica de inversiones de las entidades aseguradoras debido a que
no consumir capital incentiva a invertir en deuda publica en lugar de otros activos a
pesar de obtener menores rentabilidades.

En los diferentes supuestos de optimizacion se analizara el impacto de cambiar el
peso de las inversiones en deuda publica y se observara, que reducirle el peso e
incrementarlo en otros activos que tienen cargas de capital implica fuertes
incrementos de los requerimientos de capital®” del SCRmercado-

6.2.2. Datos de mercado

El proceso de optimacidon se basa en datos historicos de rentabilidades y
volatilidades de los activos en cartera. Las valoraciones de mercado de cada activo
necesarias para su calculo se han obtenido del proveedor de precios Bloombergzs.

La serie historica 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 periodo de tiempo que replica con bastante exactitud lo que ha
ocurrido desde el 2017 hasta la actualidad y lo que esta estimando el mercado que
pase en el futuro. Al seleccionar este periodo temporal lo que se pretende es evitar
ciclos econémicos y entornos de tipos muy diferentes al actual.

A continuacién, se describe la situacion financiera por cada grupo de activos que
justifica la serie histérica utilizada:

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

#\/er el informe de ICEA “Carteras de inversion de las aseguradoras espanfolas: Situacion,
optimizacion y test de estrés” para un mayor detalle de este impacto.
28Bloomberg L.P.: es el principal proveedor de servicios de informacion financiera.

39



positivos por la busqueda de la calidad crediticia y con la deuda corporativa
también generando retornos positivos por la busqueda 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: Elaboracién propia.

- Rentavariable y IIC: El periodo seleccionado corresponde a un entorno de
crecimiento econdmico 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%
nc* 7,94% 7,94%

Total 12,61% 12,61%

Fuente: Elaboracién propia.

- Efectivo y depdésitos: El periodo 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 depdsitos.

Activo Rentabilidad | Volatilidad
Efectivo -0,34% 0,01%
Depésitos 0,03% 0,04%

Total -0,15% 0,03%

Fuente: Elaboracién propia.

Inmuebles: El periodo seleccionado corresponde a un ciclo de recuperacion
de las valoraciones de los inmuebles pero con volatilidad.

Tabla 18: Rentabilidad y volatilidad: Inmuebles.

Activo

Rentabilidad

Volatilidad

Inmuebles

6,86%

20,76%

Fuente: Elaboracién propia.

211C: Acrénimo de Instituciones de Inversién Colectiva. Entidades financieras creadas para captar,
gestionar e invertir.

40



6.2.2.1. Seleccién de activos

Los datos publicos 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 indice de mercado
que representa de la forma mas fidedigna posible la composicion de activos de cada
agrupacion CIC.

La seleccion de indices se ha basado en indices publicos, transparentes, liquidos y
con valoracion diaria.

Los indices seleccionados son los siguientes:

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

- Los indices ICE BofAML Euro Large Cap con grado de inversion (AAA,
AA, BBB) que hacen seguimiento del rendimiento de la deuda corporativa de
gran capitalizacién denominada EUR y emitida publicamente en los mercados
nacionales o de eurobonos. Para el SCR,,.qq S€ utilizan subindices de este
indice segmentados por vencimientos.

- El indice ICE BofAML Euro Large Cap de Alto Rendimiento que hace un
seguimiento del rendimiento de la deuda corporativa por debajo del grado de
inversibn denominada en EUR y emitida publicamente en los mercados
nacionales o de eurobonos. Para el SCRg,eaq S€ Utilizan sus subindices de
este indice segmentados por vencimientos.

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

- El indice EURO STOXX 50, que es el indice de blue-chip lider para la zona
euro, sus miembros son lideres super sectoriales en la regién. El indice cubre
50 acciones de 11 paises.

- El indice IBEX 35que es el indice oficial del mercado continuo Espafol. Se
compone de las 35 compafias mas liquidas negociadas en el mercado
continuo.

- El indice HFRX Global Hedge Fund que intenta representar la composicion

del universo Hedge Fund. Esta compuesto por todas las estrategias posibles
como Global macro, direccional, sucesos, valor relativo entre otros.
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El indice LPX Europe Listed Private Equity que contiene todas las
principales companias de capital privado que cotizan en las bolsas europeas.
El LPX Europe se utiliza como un punto de referencia por la mayoria del
sector financiero.

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

El indice ICE BofAML Euro Currency Overnightque representa el tipo
efectivo del euro overnight (EONIA).Es el promedio ponderado de los
préstamos interbancarios a un dia sin garantia en la Union Europea.

El indice 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 garantia en la Union Europea.

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

A continuacidon se muestra la identificacion de los indices seleccionados clasificados
por su categoria CIC:

Tabla 19: Mapeo Bloomberg de la clase de activo

Clase de

CiC Activo Activo indice Id Bloomberg
1 | Deuda publica | Bonos Gobierno ICE BofAML Euro Government EGO00 Index
Bonos Corporate AAA | ICE BofAML AAA Euro Large Cap ELAO Index
Bonos Corporate AA | ICE BofAML AA Euro Large Cap ELBO Index
9 Deuda de Bonos Corporate A ICE BofAML A Euro Large Cap ELCO Index
empresas Bonos Corporate BBB | ICE BofAML BBB Euro Large Cap ELDO Index
Bonos Corporate HY | ICE BofAML Euro High Yield HEOO Index
Covered Bonds ICE BofAML Euro Covered Bond ECVS Index
Eurostoxx 50 EURO STOXX 50 Price EUR SX5E Index
3 | Renta variable IBEX 35 IBEX 35 Index IBEX Index
Hedge Funds HFR Global EUR HFRXGLE Index
Privat Equity LPX Europe Listed Private Equity LPXEURTR Index
6 '(Ij'itulizgciones ABS & Hipotecas ICE BofAML Euro Asset Backed & EA0O Index
e activos Mortgages
. . ICE BofAML Euro Currenc
8 Egicé)t;\i/%g Tesoreria Overnight y LECO Index
Depositos ICE BofAML Euro Currency 12m LECY Index
9 | Inmuebles Inmuebles FTSE EPRA Nareit Spain EPSP Index

Fuente: Elaboracién propia.
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Las cotizaciones de mercado obtenidas de Bloomberg correspondientes al periodo
31.12.2015 a 31.12.2017 necesarias para la optimizacion 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%
Tesoreria -0,34% 0,01%
Depésitos 0,03% 0,04%
Inmuebles 6,86% 20,76%

Fuente: Bloomberg.

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

Figura 7: Volatilidad de cada activo.
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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: tesoreria y depdésitos.

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 optimizacién, 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%
Tesoreria 0,00%
Depositos 2,50%
Inmuebles 25,00%

Fuente: ICEA y elaboracién 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 duracion, a mayor

duracion, mayor carga de capital.

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

%HY: Acrénimo inglés de High Yield, que corresponde a bonos de alto rendimiento.

44



c) Los covered bond o bonos cubiertos debido a sus garantias 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 mas iliquidos
hedge funds y privat equity con un 45,09% y los mas liquidos Eurostoxx 50 y
IBEX 35 con un 35,09%.

- Respecto a los activos monetarios:

a) La carga de capital de los depdsitos de un 2,50% es muy baja debidoa su
corta duracion y bajo riesgo.

b) La tesoreria no tiene carga de capital debido a que se trata en el médulo
del SCRcontraparte-

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
SCR4ivisa» de los movimientos de los tipos de interés libres de riesgoen el
SCRtipos de interésyde concentracion en el SCRconcentracién-

Si representamos graficamente 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.
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Fuente: ICEA y elaboracion 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 diversificacién, la capacidad de absorcion 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. Restriccion de inversiones

Tal y como ya se ha comentado en la tesis, la asignacion de activos no es libre y
esta sujeta a restricciones que vienen dadaspor la politica de inversiones de cada
entidad.

Por eso las optimizaciones incorporan restricciones de inversion en forma de %
minimos y %maximos que puede tener un activo.

Como las inversiones del sector asegurador espafol se caracterizan por tener un
elevado peso en deuda publica, la cartera se optimizara aplicando restricciones en el
peso de la deuda publica y sin aplicarlo para poder analizar su impacto.

Ademas 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 restriccion 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 restriccion se condiciona al modelo a que no se pueda poner corto
de inversion.

6.2.4. Asignacion de activos

Para el analisis se parte de la asignacion de activos descrita anteriormente y se
establece el llamado “escenario central”.

Este escenario central es el que se tratara de optimizar para buscar la mejor relacion

rentabilidad y riesgo, en términos de volatilidad y cargas de capital, aplicando las
restricciones de inversién establecidas.
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El escenario central es el siguiente:

Para la optimizacion se han determinado diferentes escenarios, los cuales se

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%
Tesoreria 5,74%
Depdsitos 2,56%
Inmuebles 4,05%
NUumero de activos 15
Rentabilidad 2,49%
Volatilidad 4,43%
Sharpe Ratio 0,56
VaR (1 afio; 95%) -0,81%
SCRercado 14.059M EUR

Fuente: Elaboracién propia.

analizaran y se extraeran conclusiones.

Los escenarios de optimizacidn son los siguientes:
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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
gue maximiza el Ratio de Sharpe.

Para la optimizacion se toma como tipo de interés libre de riesgo Rrel 0%.

Escenario 4: en el que se optimiza el escenario central buscando la cartera
que maximiza la rentabilidad dada una volatilidad.




Para la optimizacién 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 optimizacion se toma la rentabilidad del escenario centra” del 2,49%.

Tanto para el Escenario 1 como para el Escenario 2 no se haran comentarios
concretos. El resultado de su optimizacion proporciona la cartera de inversiones con
el minimo riesgo y la cartera de inversiones con la maxima 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 limites de la frontera eficiente.

6.3. Limitaciones
A continuacion se detallan las principales limitaciones del estudio empirico:

- La optimizacion 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 tipologia de activos posible para que su aplicacion en
la practica sea lo mas amplia posible.

- Los activos utilizados son indices utilizados como proxy331, 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 histéricos, con lo que esto implica. Rentabilidades pasadas no
garantizan rentabilidades futuras. Ademas, se debe tener en cuente que si se
cambia el indice de referencia, el resultado del estudio podria ser diferente.

- La medida de riesgo elegida para el estudio es la volatilidad que se calcula
como la desviacién estandar*® de los datos de mercado obtenidos de
Bloomberg. El uso de esta medida de dispersion tiene la desventaja que es
sensible a las unidades de medida.

*'Proxy: Nomenclatura inglesa que se puede definir como la variable aproximada a la variable objeto
del analisis y que mantienen una elevada correlacién entre ellas.
%2y/arianza y desviacidn estandar: Ver Anexo 5 — Marco tedrico.
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- La optimizacion unicamente utiliza factores cuantitativos. Dejando de lado los
factores de caracter cualitativo que a pesar de ser intangibles, pueden influir
en la evolucion futura de las inversiones.

6.4. Resultados y andlisis

Este apartado contiene los resultados de la optimizacién.

6.4.1. Aplicando restricciones de inversion: limitando deuda publica.

Las restricciones de inversion, se establecen aplicando una politica de inversiones
de caracter conservador, y en la cual, se respetan los pesos actuales de las
inversiones del sector asegurador espafiol.

Las restricciones aplicadas han seguido los siguientes criterios:

- Bonos gobierno: se asigna un peso minimo del 60% debido al caracter
conservador e intrinseco de las inversiones de las entidades aseguradoras.

- Tesoreria y depdsitos: entre los dos activos se asigna un peso minimo del
5% y un peso maximo 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 maximos de aquellos
activos que tienen un mayor riesgo de mercado y que pueden presentar
dificultades en su gestién y control.

- Inmuebles: se asigna un peso minimo del 3% y un peso maximo del 10%
debido al caracter patrimonialista de las inversiones de las entidades.

- Resto: libre asignacion de activos. Aunque se aplica la restriccion 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 — Politica de Inversiones.

: Esc.Central Peso Peso
A Minimo Maximo

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%
Tesoreria 5,74% 3,00% 10,00%
Depdsitos 2,56% 2,00% 5,00%
Inmuebles 4,05% 3,00% 10,00%

Fuente:Elaboracion propia.

6.4.1.1 Optimizacion de la volatilidad

El objetivo de esta optimizacién es el de maximizar la rentabilidad con la minima
volatilidad.

El proceso de optimizacion 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 correlaciones®?,

Una vez se tienen los datos estadisticos en base a la formulacion descrita a lo largo
de la tesis y de aplicarse las restricciones establecidas se obtiene:

- La combinacién 6ptima activos.
- El rendimiento esperado que minimiza el riesgo de la cartera.

- El riesgo minimo 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 linea del mercado de capitales, cuyo
punto de tangencia con la frontera eficiente muestra el Ratio de Sharpe.

a) Asignacion de activos

A continuacion se muestra el resultado de la optimizacion para cada uno de
los escenarios:

Tabla 24: Carteras optimizadas por volatilidad.

Activo CESC' Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc.5

entral
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 correlacion.

50



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%
Tesoreria 5,74% 10,00% 3,00% 3,00% 3,00% 10,00%
Depositos 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%
Numero de activos 15 8 9 7 9 9
Rentabilidad 2,49% 1,80% 3,50% 3,07% 3,42% 2,49%
Desviacion estandar 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 afio; 95%) -0,81% -0,73% -1,19% -0,77% -1,08% -0,71%

Fuente: Elaboracion propia.
b) Frontera eficiente y linea de mercado de capitales

A continuacion se muestra la frontera eficiente, la linea de mercado de
capitales y se identifican las carteras 6ptimas de los diferentes escenarios:

Figura 9: Frontera eficiente, linea de mercado de capitales y escenarios.
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Fuente: Elaboracién propia.
c) Cargas de capital
A continuacion se muestran las cargas de capital de los diferentes escenarios:

Tabla 25: Cargas de capital por escenarios.

SCR —— Esc.1 | Esc.2 | Esc.3 | Esc.4 | Esc.5
Central

SCRtipos de interés 14,94% | 21,61% | 10,20% | 15,73% | 10,57% | 17,04%

SCRonta variable 37,80% | 0,00% | 54,76% | 17,35% | 56,67% | 36,29%

SCRinmobiliario 15,96% | 17,11% | 26,91% | 12,45% | 19,44% | 13,49%
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SCRspread 40,42% | 65,78% | 17,55% | 62,06% | 22,40% | 41,11%
SCRconcentracion 6,06% | 877% | 4,14% | 6,38% | 4,29% | 6,92%
SCRyivisa 21,76% | 31,47% | 14,85% | 22,91% | 15,39% | 24,82%
Efecto diversificacion | -36,94% | -44,74% | -28,40% | -36,88% | -28,77% | -39,67%
SCRercado 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Variacion del SCR -30,87% | 46,49% | -5,03% | 41,33% | -12,34%

Fuente: Elaboracién propia.
d) Resumen y resultados

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

Figura 10: Resumen optimizacion.
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Fuente: Elaboracién propia.
A continuacion se muestran las variaciones en la asignacion de activos:

Figura 11: Variacién de la asignacion de activos.
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Fuente: Elaboracién 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 mas rentabilidad.

6.4.1.2 Optimizacién de las cargas de capital

El objetivo de esta optimizacién es el de maximizar la rentabilidad con la minima
carga de capital bajo Solvencia Il.

El proceso de optimizacion 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 estandar se utilizan las cargas de
capital del mercado de cada activo y como matriz de correlaciones> una adaptacion
de las calculadas y proporcionadas por EIOPA.

Una vez se tienen los datos estadisticos en base a la formulacion descrita a lo largo
de la tesis y de aplicarse las restricciones establecidas se obtiene:

- La combinacién 6ptima activos.
- El rendimiento esperado que minimiza el riesgo de la cartera.

- El riesgo minimo 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 linea del mercado de capitales, cuyo
punto de tangencia con la frontera eficiente muestra el Ratio de Sharpe.

a) Asignacion de activos

A continuacion se muestra la asignacion de activos después de optimizar la
cartera bajo los diferentes escenarios:

Tabla 26: Carteras optimizadas.

Esc.

Activo 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%

% Ver Anexo 4 — Matrices de correlacion.
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Tesoreria 5,74% 10,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Depositos 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%
Numero de activos 15 6 9 4 7 6
Rentabilidad 2,49% 1,62% 3,50% 1,76% 2,80% 2,49%
Desviacion estandar 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 afio; 95%) -0,81% -0,82% | -1,19% | -0,88% | -1,03% -0,86%

Fuente: Elaboracién propia.
b) Frontera eficiente y linea de mercado de capitales

A continuacion se muestra la frontera eficiente, la linea de mercado de
capitales y se identifican las carteras 6ptimas de los diferentes escenarios:

Figura 12: Frontera eficiente, linea de mercado de capitalesy escenarios.
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Fuente: Elaboracién propia.

c) Cargas de capital
A continuacion se muestran las cargas de capital de los diferentes escenarios:

Tabla 27: Cargas de capital por escenarios.

SCR Cgﬁfr'al Esc.1 | Esc.2 | Esc.3 | Esc.4 | Esc.5
SCRtipos de interés 14,94% | 42,70% | 10,20% | 42,72% | 14,99% | 16,72%
SCRyenta variable 37,80% | 0,09% | 54,76% | 0,00% | 16,52% | 18,43%
SCRinmobitiario 15,96% | 33,80% | 26,91% | 33,81% | 28,78% | 14,61%
SCRspread 40,42% | 3,71% | 17,55% | 3,71% | 50,74% | 58,13%
SCR concentracion 6,06% | 17,33% | 4,14% | 17,34% | 6,08% | 6,78%
SCRyivisa 21,76% | 62,18% | 14,85% | 62,22% | 21,82% | 24,34%

Efecto diversificacion | -36,94% | -59,81% | -28,40% | -59,81% | -38,94% | -39,01%
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SCRyercado 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

100,00%

Variacion del SCR -65,01% | 46,49% | -65,03% | -0,31%

-10,62%

Fuente:Elaboracion propia.

d) Resumen y resultados

A continuacibn se muestran
optimizadas con su carga de capital:

Figura 13: Resumen optimizacion.
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Fuente: Elaboracion propia.

A continuacion se muestran las variaciones en la asignacion de activos:

Figura 14: Variacion de la asignacion de activos.
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Fuente: Elaboracion 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 Optimizacién 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 combinacion de ambas
optimizaciones, siendo el objetivo el de minimizar las cargas de capital buscando la
maxima rentabilidad posible con la minima volatilidad.

El proceso de optimizacion 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 correlaciones®se utiliza
una adaptacion de las proporcionadas por EIOPA.

Una vez se tienen los datos estadisticos en base a la formulacion descrita a lo largo
de la tesis y de aplicarse las restricciones establecidas se obtiene:

- La combinacién 6ptima activos.
- El rendimiento esperado que minimiza el riesgo de la cartera.

- El riesgo minimo 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 linea del mercado de capitales, cuyo
punto de tangencia con la frontera eficiente muestra el Ratio de Sharpe.

a) Asignacion de activos

A continuacion se muestra la asignacion de activos después de optimizar la
cartera bajo los diferentes escenarios:

Tabla 28: Carteras optimizadas.

Activo S Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5
Central
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%

% Ver Anexo 4 — Matrices de correlacion.
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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%
Tesoreria 5,74% 10,00% 3,00% 3,00% 3,00% 7,24%
Depositos 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%
Numero de activos 15 9 9 7 8 6
Rentabilidad 2,49% 1,87% 3,50% 3,07% 3,25% 2,49%
Desviacion estandar 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 afio; 95%) -0,81% -0,73% -1,19% -0,77% -0,88% -0,72%

Fuente:Elaboracion propia.

b) Frontera eficiente y linea de mercado de capitales

A continuacién se muestra la frontera eficiente, la linea de mercado de
capitales y se identifican las carteras 6ptimas de los diferentes escenarios:

Figura 15: Frontera eficiente, linea de mercado de capitales y escenarios.
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A continuacion se muestran las cargas de capital de los diferentes escenarios:

Tabla 29: Cargas de capital por escenarios.

SCR CEI’SI':;I'.al Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5
SCRtipos de interés 14,94% | 21,61% | 10,20% | 15,73% | 12,93% | 20,18%
SCRyenta variable 37,80% 0,00% | 54,76% | 17,35% | 41,21% | 0,00%
SCRinmovbitiario 15,96% | 17,11% | 26,91% | 12,45% | 15,59% | 15,97%
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SCRspread 40,42% | 65,78% | 17,55% | 62,06% | 39,90% | 68,71%
SCR oncentracion 6.06% | 877% | 4,14% | 638% | 525% | 819%
SCRyivisa 21,76% | 31,47% | 14,85% | 22,91% | 18,83% | 29,39%
Efecto diversificacion | -36,94% | -44,75% | -28,40% | -36,88% | -33,70% | -42,45%
SCR ercado 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Variacion del SCR -30,88% | 46,49% | -5,03% | 15,56% | -25,97%

Fuente: Elaboracién propia.

d) Resumen y resultado

A continuacibn se muestran
optimizadas con su carga de capital:

las diferentes asignaciones de activos

Figura 16: Resumen optimizacion.
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A continuacion se

Fuente: Elaboracién propia.

muestran las variaciones en la asignacion de activos:

Figura 17: Variacion de la asignacién de activos.
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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 relacion 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 busqueda en la optimizacion combinada surge la
inconsistencia que Solvencia Il es ineficiente en términos de volatilidad. La
busqueda de una menor carga de capital no mejora rentabilidades e
incrementa volatilidades.

Tabla 30: Rentabilidad y Desviacion estandar.

Rentabilidad CESC' Esc.1 | Esc.2 | Esc.3 | Esc.4 | Esc.5
entral
Opt. Volatilidad 1,80% | 3,50% | 3,07% | 3,42%
Opt. Carga de capital 2,49% | 1,62% | 3,50% | 1,76% | 2,80% | 2,49%
Opt. Combinada 1,87% | 3,50% | 3,07% | 3,25%
Desviacion estandar — Esc.1 | Esc.2 | Esc.3 | Esc.4 | Esc.5
Central
Opt. Volatilidad 2,43% | 4,92% | 3,13% 2,91%
Opt. Carga de capital 4,43% | 0,78% | 8,89% | 0,78% | 4,43% | 3,13%
Opt. Combinada 2,45% | 5,96% | 3,67% 3,30%

Fuente: Elaboracién 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 Cgsfr-al Esc.1 | Esc.2 | Esc.3 | Esc.4 | Esc.5
Opt. Volatilidad 0,74 0,71 0,98 0,77 0,86
Opt. Carga de capital 056 2,08 0,39 2,27 0,63 0,79
Opt. Combinada ' 0,77 0,59 0,84 0,73 0,76

Fuente:Elaboracién propia.

- Respecto al Value at Risk, la optimizacion ratifica que si se reduce la
volatilidad la probabilidad de riesgo calculada mediante VaR se reduce.

Tabla 32: Value at Risk.

VaR (1 afio; 95%) Cgﬁfr'al Esc.1 | Esc.2 | Esc.3 | Esc. 4 | Esc.5
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Opt. Volatilidad -0,73% | -1,19% | -0,77% | -1,08% | -0,71%
Opt. Carga de capital | -0,81% | -0,82% | -1,19% | -0,88% | -1,03% | -0,86%
Opt. Combinada -0,73% | -1,19% | -0,77% | -0,88% | -0,72%

Fuente: Elaboracién propia.

- Numero de activos en cartera: optimizar implica eficiencia y la eficiencia en
modelos de optimizacién se consigue reduciendo el numero de activos. todos
los escenarios el numero activos en cartera se reduce.

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

Tabla 33: Numero de activos.

Ndmero de activos Cgﬁfr.al Esc.1 | Esc.2 | Esc.3 | Esc.4 | Esc.5
Opt. Volatilidad 8 9 7 9 9
Opt. Carga de capital 15 6 9 4 7 6
Opt. Combinada 9 9 7 8 6

Fuente: Elaboracién propia.

- Variacion en el consumo de capital: Punto clave en las conclusiones y
medido como variacidén del ratio de SCR. Segun 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: Elaboracion propia.

6.4.2. Aplicando restricciones de inversion: sin limitar deuda publica

Se aplican las mismas restricciones de inversion descritas en el apartado anterior,
excepto para la deuda publica que se elimina la restriccion de peso minimo del 60%.
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Resumiendo, las restricciones aplicadas son las siguientes:

Tabla 35: Restricciones — Politica de Inversiones.

Activo Esc.Central Fje_sos F”e.sos
Minimos Maximos
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%
Tesoreria 5,74% 3,00% 10,00%
Depositos 2,56% 2,00% 5,00%
Inmuebles 4,05% 3,00% 10,00%

Fuente: Elaboracién propia.

6.4.2.1 Optimizacion de la volatilidad

El objetivo de esta optimizacién es el de maximizar la rentabilidad con la minima
volatilidad.

El proceso de optimizaciéon 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 correlaciones®.

Una vez se tienen los datos estadisticos en base a la formulacion descrita a lo largo
de la tesis y de aplicarse las restricciones establecidas se obtiene:

- La combinacién 6ptima activos.
- El rendimiento esperado que minimiza el riesgo de la cartera.

- Elriesgo minimo 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 linea del mercado de capitales, cuyo
punto de tangencia con la frontera eficiente muestra el Ratio de Sharpe.

a) Asignacioén de activos

36Ver Anexo 4 — Matrices de correlacion.
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A continuacion se muestra el resultado de la optimizacion para cada uno de

los escenarios:

Tabla 36: Carteras optimizadas por volatilidad.

Activo Cgﬁ'::r.al 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%
Tesoreria 5,74% 10,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Depdsitos 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%
Numero de activos 15 9 8 7 8 8
Rentabilidad 2,49% 2,26% 5,15% 4,69% 5,10% 2,49%
Desviacion estandar 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 afio; 95%) -0,81% -0,59% | -1,19% | -0,69% | -1,11% -1,21%

Fuente: Elaboracién propia.

b) Frontera eficiente y linea de mercado de capitales

A continuacidon se muestra la frontera eficiente, la linea de mercado de

capitales y se identifican las carteras 6ptimas de los diferentes escenarios:

Figura 18: Frontera eficiente, linea de mercado de capitales y escenarios.
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c) Cargas de capital
A continuacion se muestran las cargas de capital de los diferentes escenarios:

Tabla 37: Cargas de capital por escenarios.

Esc.
Central

SCRtipos de interés 14,94% | 9,43% | 10,20% | 6,93% | 6,03% | 597%

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

SCRyenta variable 37,80% | 10,39% | 54,76% | 7.64% | 32,34% | 32,08%
SCRinmobitiario 1596% | 7,46% | 26,91% | 548% | 12,16% | 15,76%
SCRspread 40,42% | 79,05% | 17,55% | 85,10% | 59,60% | 57,17%
SCRconcentracién 6,06% | 3,83% | 414% | 2,81% | 245% | 242%
SCRyivisa 21,76% | 13,73% | 14,85% | 10,09% | 8,78% | 8,70%
Efecto diversificacion | -36,94% | -23,88% | -28,40% | -18,05% | -21,37% | -22,11%
SCR ercado 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Variacion del SCR 58,52% | 46,49% | 115,65% | 147,66% | 150,08%

Fuente: Elaboracién propia.
d) Resumen y resultados

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

Figura 19: Resumen optimizacion.
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Fuente: Elaboracién propia.

A continuacion se muestran las variaciones en la asignacion de activos:
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Figura 20: Variacién de la asignacién de activos.
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Fuente: Elaboracién 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 mas rentabilidad.

6.4.2.2 Optimizacién de las cargas de capital

El objetivo de esta optimizacién es el de maximizar la rentabilidad con la minima
carga de capital de Solvencia ll.

El proceso de optimizacion 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 estandar se utilizan las cargas de
capital del mercado de cada activo y como matriz de correlaciones®’ una adaptacion
de la calculadas y proporcionadas por EIOPA.

Una vez se tienen los datos estadisticos en base a la formulacion descrita a lo largo
de la tesis y de aplicarse las restricciones establecidas se obtiene:

- La combinacién 6ptima activos.
- El rendimiento esperado que minimiza el riesgo de la cartera.

- El riesgo minimo 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 linea del mercado de capitales, cuyo
punto de tangencia con la frontera eficiente muestra el Ratio de Sharpe.

a) Asignacion de activos

3" Ver Anexo 4 — Matrices de correlacion.
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A continuacion se muestra la asignacion de activos después de optimizar la
cartera bajo los diferentes escenarios:

Tabla 38: Carteras optimizadas.

Activo Cgﬁfr' | | 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%
Tesoreria 5,74% 10,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Depdsitos 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%
Numero de activos 15 6 8 4 6 8
Rentabilidad 2,49% 1,62% 5,15% 1,76% 2,84% 2,49%
Desviacion estandar 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 afio; 95%) -0,81% -0,82% -1,19% -0,88% -0,93% -0,86%

Fuente: Elaboracién propia.
b) Frontera eficiente y linea de mercado de capitales

A continuacién se muestra la frontera eficiente, la linea de mercado de
capitales y se identifican las carteras 6ptimas de los diferentes escenarios:

Figura 21: Frontera eficiente, linea de mercado de capitales y escenarios.
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Fuente: Elaboracién propia.
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c) Cargas de capital

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

Tabla 39: Cargas de capital por escenarios.

SCR Cgrs]tcr'al Esc.1 | Esc.2 | Esc.3 | Esc.4 | Esc.5
SCRtipos de interés 14,94% | 42,70% | 597% | 42,72% | 11,60% | 5,97%
SCRyonta variable 37,80% | 0,09% | 32,08% | 0,00% | 12,80% | 32,08%
SCRinmobiliario 15,96% | 33,80% | 15,76% | 33,81% | 13,32% | 15,76%
SCRypread 40,42% | 3,71% | 57,16% | 3,71% | 70,65% | 57,17%
SCR concentracion 6,06% | 17,33% | 2,43% | 17,34% | 4,71% | 2,42%
SCR jivisa 21,76% | 62,18% | 8,70% | 62,22% | 16,90% | 8,70%
Efecto diversificacion | -36,94% | -59,81% | -22,11% | -59,81% | -29,97% | -22,11%
SCRercado 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Variacién del SCR -65,01% | 150,06% | -65,03% | 28,75% | 150,08%

Fuente: Elaboracién propia.

d) Resumen y resultados

A continuacion se muestran

optimizadas con su carga de capital:

Figura 22: Resumen optimizacion.
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Fuente: Elaboracién propia.

A continuacion se muestran las variaciones en la asignacion de activos:
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Figura 23: Variacion de la asignacion de activos.
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Fuente: Elaboracion 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 Optimizacién 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 combinacion de ambas
optimizaciones, siendo el objetivo el de minimizar las cargas de capital buscando la
maxima rentabilidad posible con la minima volatilidad.

El proceso de optimizaciéon 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 correlaciones® se utiliza
una adaptacion de las calculadas y proporcionadas por EIOPA.

Una vez se tienen los datos estadisticos en base a la formulacion descrita a lo largo
de la tesis y de aplicarse las restricciones establecidas se obtiene:

- La combinacion 6ptima activos.
- El rendimiento esperado que minimiza el riesgo de la cartera.

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

% Ver Anexo 4 — Matrices de correlacion.
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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 linea del mercado de capitales, cuyo
punto de tangencia con la frontera eficiente muestra el Ratio de Sharpe.

a) Asignacion de activos

A continuacion se muestra la asignacion de activos después de optimizar la
cartera bajo los diferentes escenarios:

Tabla 40: Carteras optimizadas.

Activo Cgrffr.al 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%
Tesoreria 5,74% 10,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Depositos 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%
Numero de activos 15 7 8 5 8 8
Rentabilidad 2,49% 2,36% 5,15% 4,48% 5,04% 2,49%
Desviacion estandar 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 afio; 95%) -0,81% -0,61% | -1,21% | -0,67% | -1,04% -1,21%

Fuente: Elaboracion propia.

b) Frontera eficiente y linea de mercado de capitales

A continuacién se muestra la frontera eficiente, la linea de mercado de
capitales y se identifican las carteras 6ptimas de los diferentes escenarios:
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Figura 24: Frontera eficiente, linea de mercado de capitales y escenarios.
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Fuente: Elaboracion propia.

c) Cargas de capital

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

Tabla 41: Cargas de capital por escenarios.

Cgrffr.al Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 Esc. 4 Esc. 5

SCRtipos de interés 14,94% | 10,20% | 5,97% 7,46% 6,39% 5,97%
SCRenta variable 37,80% 0,00% | 32,08% | 0,00% | 23,84% | 32,08%
SCRinmovitiario 15,96% 8,07% | 15,76% | 591% | 14,87% | 15,76%
SCRspread 40,42% | 86,38% | 57,16% | 90,46% | 65,26% | 57,17%
SCR oncentracion 6,06% 4,14% 2,43% 3,03% 2,59% 2,42%
SCRjivisa 21,76% | 14,85% | 8,70% | 10,87% | 9,30% 8,70%
Efecto diversificacion | -36,94% | -23,65% | -22,11% | -17,73% | -22,26% | -22,11%
SCRercado 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Variacion del SCR 46,47% | 150,06% | 100,17% | 133,82% | 150,08%

Fuente: Elaboracién propia.

d) Resumen y resultado

A continuacibn se muestran
optimizadas con su carga de capital:
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Figura 25: Resumen optimizacion.
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Fuente: Elaboracion propia.

A continuacion se muestran las variaciones en la asignacion de activos:

Figura 26: Variacion de la asignacion de activos.
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Fuente: Elaboracion 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 mas rentabilidad.

Optimizacion muy similar a la optimizacion de la volatilidad debido a que no
se limita la inversion en deuda publica.

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 busqueda en la optimizacion combinada surge la
inconsistencia que Solvencia Il es ineficiente en términos de volatilidad. La
busqueda de una menor carga de capital no mejora rentabilidades e
incrementa volatilidades.

Tabla 42: Rentabilidad y Desviacion estandar.

Rentabilidad Cgﬁfr.al Esc.1 | Esc.2 | Esc.3 | Esc.4 | Esc.5
Opt. Volatilidad 2,26% | 5,15% | 4,69% | 5,10%
Opt. Carga de capital 2,49% | 1,62% | 515% | 1,76% | 2,84% | 2,49%
Opt. Combinada 2,36% | 5,15% | 4,48% | 5,04%
., . Esc.

Desviacion estandar Central Esc.1 | Esc.2 | Esc.3 | Esc.4 | Esc.5
Opt. Volatilidad 1,60% | 4,83% | 2,63% 4,83%
Opt. Carga de capital 4,43% | 0,78% | 18,39% | 0,78% | 4,43% |18,39%
Opt. Combinada 1,68% | 5,20% | 2,59% 5,20%

Fuente: Elaboracién 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 =210, Esc.1 | Esc.2 | Esc.3 | Esc.4 | Esc.5
Central

Opt. Volatilidad 1,41 1,07 1,78 1,15 0,52

Opt. Carga de capital 0,56 2,08 0,28 2,27 0,64 0,14

Opt. Combinada 1,40 0,99 1,73 1,14 0,48

Fuente: Elaboracién propia.

Respecto al Value at Risk, la optimizacion 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 afio; 95%) Cgﬁfr.al Esc.1 | Esc.2 | Esc.3 | Esc.4 | Esc.5
Opt. Volatilidad -0,59% | -1,19% | -0,69% | -1,11% | -1,21%
Opt. Carga de capital | -0,81% | -0,82% | -1,19% | -0,88% | -0,93% | -0,86%
Opt. Combinada -0,61% | -1,21% | -0,67% | -1,04% | -1,21%

Fuente: Elaboracién propia.
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- Numero de activos en cartera: optimizar implica eficiencia y la eficiencia en
modelos de optimizacién se consigue reduciendo el numero de activos. todos
los escenarios el numero activos en cartera se reduce.

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

Tabla 45: NUumero de activos.

Ndmero de activos Cgﬁfr.al Esc.1 | Esc.2 | Esc.3 | Esc.4 | Esc.5
Opt. Volatilidad 9 8 7 8 8
Opt. Carga de capital 15 7 8 5 8 8
Opt. Combinada 7 8 5 8 8

Fuente: Elaboracién propia.

- Variacion en el consumo de capital: Punto clave en las conclusiones y
medido como variacion del ratio de SCR. Segun los escenarios se puede
concluir que sin la restriccion de la Deuda Publica, la optimizacion en todos
los escenarios empeora el ratio de Solvencia y con diferencia a la
optimizacién con restriccion de la Deuda Publica.

Recordemos que la carga de capital de la Deuda Publica es cero y esto hace
que la optimizacion no asigne inversion a la Deuda Publica 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: Elaboracién propia.
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7. Conclusiones

El actual entorno econdmico de crecimiento moderado con inflaciones bajas y
acompafiado de una multitud de factores economicos de riesgo, nos lleva a un
escenario financiero incierto en el que Solvencia Il induce a una gestion de las
inversiones basada en la optimizacion de las cargas de capital. Optimizacion que se
debe conseguir implementando una politica de inversion prudente, que prime la
seguridad y la rentabilidad y a la vez, diversificada atendiendo a criterios de
seguridad y liquidez.

Para estose requiere coordinacion entre la politica inversiény las necesidades de
fondos propios de las entidades.Donde la politica debe basarse en una gestion
profesional, estando encomendada a gestores expertos cualificados bajo la directa
dependencia de la alta direccion 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 Il y se ha analizado en detalle
elmddulo de riesgo SCRhercado tanto desde el punto de vista tedrico como practico.
El analisis ayuda a tomar decisiones en el proceso de asignacién 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 asignacién de activos con
el objetivo de obtener la mayor rentabilidad con el menor consumo de capital
posible.

Con el andlisis realizado, las entidades de acuerdo con su apetito al riego y sus
necesidades de capital deberian ser capaces de asignar sus inversiones con mas
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 optimizaciéon basada
unicamente en volatilidad o unicamente en cargas de capital tiene inconvenientes. Si
se optimiza buscando la maxima rentabilidad y minima volatilidad el escenario
genera mayores cargas de capital, y si se optimiza buscando la maxima rentabilidad
y minima 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 analisis de un escenario de la optimizacion combinada,
que minimiza tanto la volatiidad como las cargas de capital y maximiza la
rentabilidad esperada. Pero este escenario, también tiene inconvenientes:

- Solvencia Il penaliza activos que por su rentabilidad y volatilidad deberian
tener mayor peso en la cartera. Situacion que provoca que la optimizacion
descarte carteras que en la practica serian eficientes. Este punto, induce a
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pensar que las calibraciones de las cargas de capital del SCRercago NO S€2N
las adecuadas y necesiten de una revision.

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 mas elevadas. El caso
a la inversa seria el de los inmuebles que por la situacion del mercado
inmobiliario de recuperacion de valoraciones, su volatilidad no esta acorde
con su carga de capital.

Estas discrepancias producen incongruencias en el proceso de optimizacion
como la de que al incrementar el peso de un activo con elevada volatilidad, su
impacto sea el de una disminucién 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 Il.

] % Carga de s -
Activo capital Rentabilidad | Volatilidad
Hedge Funds 45,09% 2,08% 3,17%
Inmuebles 25,00% 6,86% 20,76%

Fuente: ICEA y elaboracion propia.

- Las restricciones impuestas por las politicas de inversidn, como un porcentaje
minimo de inversion en deuda publica, puede llevar a que no se alcancen los
objetivos de rentabilidad fijados por las entidades.

Escenario que puede producir variaciones en la cartera 6ptima, situando la
cartera de inversiones fuera de la frontera eficiente al asumir mayores riesgos
para compensar la menor rentabilidad de la deuda publica. La rentabilidad y el
riesgo final asumido, dependera del apetito al riesgo de cada entidad.

Otras conclusiones interesantes son:

- Laimportancia del efecto diversificacion como mitigador de riesgos.

Diversificar las inversiones ayuda a reducir el consumo de capital del
SCRercado- A continuacion se detalla el efecto diversificacion:

Tabla 48: Efecto diversificacion

Aplicando restricciones de inversién: limitando la deuda publica.

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

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

Aplicando restricciones de inversion: sin limitar la deuda publica

SCR EsC. | Esc1 | Esc.2 | Esc.3 | Esc.4 | Esc.5
Central

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

Fuente: Elaboracién propia.
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De la matriz de correlaciones, destacar que todos los submddulos de riesgo
del SCRercadoCOrrelacionan entre ellos, excepto el SCR oncentracion QUE NO
correlaciona con ninguno.

La importancia que la deuda publica no tenga requerimientos de capital.

Tal y como se ha podido observar en la optimizacién combinada cuando no
se limita el peso de la deuda publica la asignacion de pesos cambia
considerablemente, se reduce el peso de la deuda publica y se incrementa el
peso de la deuda corporativa en mas de un 60%.

Con el marco regulador actual de no tener cargas de capital en la deuda
publica, la asignacion actual de las inversiones se prevé estable, pero si en un
futuro cambiase la normativa cargando de capital la deuda publica, con
absoluta seguridad, la asignacién de activos cambiaria por la busqueda de
mayores rentabilidades.

La siguiente tabla permite confirmar como la deuda publica condicionada el
consumo de capital del SCRyercado:

Tabla 49: Comparativa de variacién de SCR.

Opt. Combinada
Aplicando restricciones | Aplicando restricciones
Escenario | deinversion: limitando | deinversion: sin limitar
la deuda publica la deuda publica

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: Elaboracion 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 SCRyercado-

A continuacion 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 elaboracién propia.
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- La posibilidad de mejorar la optimizacion de la asignacion de activos
minimizando ineficiencias de las carteras de inversion, como las que
producen los activos denominados en divisa no euro que cargan capital
doblemente, tanto por su naturaleza en los submodulos deSCR;iyos ge interés:

SCRrentavariable’ SCRspread y SCRconcentraciéncomo por la divisa en el
submaoédulo SCRy;isq-

A modo de reflexién, se sugiere que el modelo de cargas de capital actual deberia
modificarse y ser dinamico en lugar de estatico. Por ejemplo, aplicar una
metodologia de calibracién variable como se hace con el ajuste simétrico de la renta
variable.

Para finalizar, comentar que lo relevante de la tesis, mas que los datos utilizados

que estan condicionados por la metodologia de optimizacion empleada y sus
hipotesis y restricciones son las conclusiones alcanzadas.
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Anexo 1 — Codigos de ldentificacion Complementarios

Tabla 51: Tabla CIC — Cédigos de Identificacion Complementarios.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 A B C D E F
Deuda publica Deuda de Renta variable |Instituciones de Activos Titulaciones de Efectivo y Hipotecas y Inmuebles Futuros Opciones de Opciones de Swaps Forwards Derivados de
empresas inversion financieros activos depdnsitos otros créditos compra (Call) venta (Put) crédito
colectiva estructurados
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Deuda de la Deuda de Acciones Fondos de Estructurados | Riesgos de las Efectivo Préstamos no Inmuebles Futuros sobre |[Opciones sobre [Opciones sobre | Swaps de tipo |Forwards sobre | Credit Default
Administracion empresas ordinarias renta variable |de renta variable acciones garantizados (oficinas y acciones e acciones e acciones e de interés tipos de interés [ Swap (CDS)
central comerciales) indices indices indices
2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Deuda Obligaciones y | Acciones en Fondos de Estructurados | Riesgo de tipo Deponsitos Préstamos Inmuebles Futuros sobre |Opciones sobre |Opciones sobre Swaps de Forwards de Credit Spread
supranacional bonos empresa renta fija de tipo de de interés transferibles garantizados | (residenciales) | tipos de interés | tipos de interés | tipos de interés divisas divisas Options
convertibles inmobiliaria interés (medios con titulos
equivalentes al valores
efectivo)
3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Deuda de la Efectos Derechos de Fondos del Estructurado Riesgos de Otros Inmuebles Futuros sobre |[Opciones sobre [Opciones sobre [Swaps de tipos Credit Spread
Administracion comerciales suscripcion mercado de divisas divisas depdnsitos a (para uso divisas divisas divisas de interés y Swaps
autonénmica o monetario corto plazo propio) divisas
regional (menos de un
afio)
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Deuda de las Instrumentos Acciones Fondos de Estructurados Riesgo de Otros Hipotecas Inmuebles (en Warrants Warrants Total Return
administracione | del mercado preferentes asignacion de de crédito crédito depdnsitos a construccion) Swap
s locales monetario activos plazo superior
aun aAto
5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Letras del Obligaciones y Fondos Estructurado Riesgo Deponsitos a Otros Instalaciones y | Futuros sobre |Opciones sobre |Opciones sobre Swaps de
Tesoro bonos hibridos inmobiliarios de riesgo inmobiliario cedentes préstamos equipo (para |materias primas | materias primas [ materias primas| titulos valores
inmobiliario garantizados uso propio)
6 6 6 6 6 6 6 6
Deuda Obligaciones y Fondos Estructurado Riesgo de Anticipos sobre Swaptions Swaptions
garantizada bonos alternativos de riesgo de  [materias primas ponlizas Payer receiver
ordinarios materias primas
garantizados
7 7 7 7 7 7 7 7 7
Obligacione y Fondos Private | Estructurado Riesgo Riesgo Riesgo Riesgo Swaps de Forwards de
bonos Equity de riesgo catastronfico y catastronficoy | catastronficoy | catastronficoy | catastrofes y riesgo de
garantizados catastronfico y | metereoléngico metereoléngico | metereoléngico | metereoléngico | metereoldngico | catastrofes y
sujetos a una metereoléngico metereolongico
ley especifica
8 8 8 8 8 8 8 8 8
Obligaciones y Fondos de Estructurado Riesgo de Riesgo de Riesgo de Riesgo de Swaps Riesgo | Forwards de
bonos infraestructuras | de riesgo de mortalidad mortalidad mortalidad mortalidad de mortalidad riesgo de
subordinados mortalidad 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

Fuente: DGSFP.
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Anexo2 — Tablas calculo del riesgo de spread

Riesgo de diferencial en bonos y préstamos

- A los bonos o préstamos de los cuales se disponga de una evaluacion
crediticia de una ECAI designada se les asignara un factor de riesgo F, segun

la siguiente tabla:

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

Grado de calidad crediticia 0 1 2 3 4 5v6
Dl:;:‘;jldn stress, a b, a b, a b a b, a b, a b,
Hasta 5 b, - dur, — 0,9 — 1,1 — 1.4 — 2,5 — 4,5 — 7.5
% % % % % %

Mas de 5 y|a;+b;-(dur:-35)
hasta 10

45 | 05 55 | 06 | 70 | 07 | 125 1.5

Mads de 10 y | a; + b, - (dur, - 10)
hasta 15

70 105 84 | 05 (10505 |200 ] 1,0
% % % % % % % %

Mds de 15 y | a; +b;- (dur, - 15)
hasta 20

9,5 05 (109 |05 |130) 05 |250] 10
% % % % % % % %

Mis de 20 min[a; +b, - (dur, - 20)1]

120 0,5 ) 134 | 05 | 155 | 0,5 | 30,0 | 0,5
% % % % % % % %

Fuente: Reglamento Delegado (UE) 2015/35.

- A los bonos y préstamos de los cuales no se disponga de
crediticia de una ECAI designada,se les asignara un factor de riesgo F, segun

la siguiente tabla:

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

una evaluacion

Duracion (dur)

stress,

Hasta 5

3% - dur;

Mads de 5 y hasta 10

15 4+ 1,7% - (dur, - 5)

Mis de 10 y hasta 20

23,5% + 1,2% - (dur; - 10)

Mas de 20

min(35,5% + 0,5% - (dur; - 20); 1)

Fuente:

Reglamento Delegado (UE) 2015/35.

Riesgo de diferencial en posiciones de titulizacién

- A las titulizaciones de tipo 1 se les asignara un factor de riesgo F, segun la

siguiente tabla:

s



Tabla 54: Factor de riesgo titulizaciones tipo 1.

Grado de calidad crediticia 0 1 2 3
B; 2,1% 3% 3% 3%

Fuente: Reglamento Delegado (UE) 2015/35.

- A las titulizaciones de tipo 2se les asignara un factor de riesgo F, segun la
siguiente tabla:

Tabla 55: Factor de riesgo titulizaciones tipo 2.

Grado de calidad crediticia 0 1 2 3 4 5 6

B; 12,5% | 13,4% | 16,6% | 19,7% | 82% | 100% | 100%

Fuente: Reglamento Delegado (UE) 2015/35.

- A las retitulizacionesse les asignara un factor de riesgo F, segun la siguiente
tabla:

Tabla 56: Factor de riesgo retitulizaciones.

Grado de calidad crediticia 0 1 2 3 4 5 6

B; 33% 40% 51% 91% | 100% | 100% | 100%

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 evaluacion crediticia de una ECAI designada, el incremento
instantaneo de su diferencial de crédito se calculara de conformidad con la
siguiente tabla.

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

Grado de calidad crediticia 0 1 2 3 4 5 6

Incremento instantaneo 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 evaluacion crediticia de una ECAI designada, al incremento
instantaneo de su diferencial de crédito se le asignara 5 puntos porcentuales.

Para exposiciones especificas de bonos con garantias 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 continuacion se muestra tabla de equivalencias de los ratings de Solvencia Il y las
tres principales agencias ECAIl del mercado:

Tabla 58: Tabla de equivalencia de ratings.

Solvencia ll Moody’s S&P Fitch Definicién
0 AAA Aaa AAA AAA Maxima calidad crediticia
Aa1 AA+ AA+
1 AA Aa2 AA AA Alta grado de inversién
Aa3- AA- AA-
A1 A+ A+
2 A A2 A A Medio grado de inversién
A3 A- A-
Baa1 BBB+ BBB+
3 BBB Baa2 BBB BBB Bajo grado de inversion
Baa3 BBB- BBB-
Ba1 BB+ BB+
4 BB Ba2 BB BB No grado de inversion
Ba3 BB- BB-
B1 B+ B+
5 B B2 B B Especulativo
B3 B- B-
CCC1 CCC+ CCC+
- - CCC2 CcCC CcCC Riesgo sustancial
CCC3 CCC- CCC-
- - D D D Default
6 NR NR NR NR Sin rating

Fuente: ICEA y elaboracién propia.

En el nuevo Reglamento Delegado (UE) 2019/981 de la comision 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 evaluacion crediticia de una ECAI
designada los grados de calidad crediticia 2 o 3, sobre la base de una evaluacion
crediticia interna realizada por la propia entidad de seguros.
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Anexo4 — Matrices de correlaciéon

Tabla 59: Matriz de Correlaciones — Desviaciones estandar.

100,00%

84,26% 100,00%

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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%

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%

-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: Elaboracion propia.
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Tabla 60: Matriz de Correlaciones — Cargas de capital.

100,00%

100% 100,00%

100% 100% 100,00%

100% 100% 100% 100,00%

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo5 — Marco teorico

Duracion y duracion modificada
La duracion o duracién 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.

n
) PV;
Formula 9: DURyqcauiay DURyacauiay = Z t; A
i=1

Dénde,

i es el indice de los flujos de caja.
PV;es el valor actual del i-ésimo flujo.
t;son los afos de pago de los flujos.

VV es el valor actual de todos los flujos.

La DURm.airicasaMide 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.

DURMacaulay

Formula 10: DURyoaificada 1+
r

DURmodificada =

Donde r es la tasa interna de rendimiento (TIR) del activo financiero.

La DURwacaulay S€ mide en afios y la DUR 4 gificada €S UN porcentaje.

Markowitz - Optimizacion cuadratica

Para la optimizacién de la cartera nos basamos en el modelo de Markowitz
“modern portfolio theory”® que trata de maximizar el retorno y minimizar el riesgo
de los activos asignados e introduce el concepto de la diversificacion como
elemento basico para reducir el riesgo.

Para su aplicacion se debe cuantificar la rentabilidad y el riesgo de los activos:

a) El calculo de la rentabilidad E(R).qrterqS€ 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:

*Mothernportfoliotheory:teoria moderna de la seleccién de cartera
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n
Formula 11: E(R) cartera E(R) cartera = Z w;R;
i=1

Donde w;representa la proporcion de la cartera del activo i y R; es su
rentabilidad.

b) EIl riesgo se mide con la desviacion estandar Q.. ,terq, Que cuantifica el
grado de dispersion o variabilidad de los activos en torno a su promedio.

n n n
) . _ 2.2 2,,,2
Formula 12: Q.qrtera Qcartera = z wiq; +Z Z wiw; Cov;
i=1

i=1i=1

Donde w;, w; representan la proporcion de la cartera del activo i, Cov;; la
covarianza entre rentabilidades de los activos iy j.

Sujeto a las siguientes restricciones:

- w; =0, que representa la exclusién de posiciones en negativo,
ventas en corto.

- Yiziw; = 1 que representa la restriccion presupuestaria, excluyendo
el endeudamiento o apalancamiento financiero.

- w; < x; donde i € x,, que representan otras restricciones, como los
limites de asignacion de activos.

Ratio de Sharpe

Es el ratio que calcula la rentabilidad ajustada segun su riesgo. Se calcula como
la desviacion tipica de la rentabilidad de la inversion.

_R— Ry
B o

Férmula 13: Ratio de Sharpe S

S representa la pendiente de una funcién lineal, donde:

- Res el rendimiento esperado de la cartera,
- R, eslarentabilidad esperada delactivo libre de riesgo vy,
- o es la desviacion tipica del rendimiento de la cartera.

El ratio lo desarroll6 el nobel de economia 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 linea del mercado de capitales.
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Con la introduccion en el modelo el activo libre de riesgoR¢, se generan nuevas
oportunidades de inversion debido a que se obtiene una mayor rentabilidad
esperada para cada nivel de riesgo.

Varianza y desviacion estandar
La varianza es una medida de dispersion que representa la variabilidad de una

serie de datos respecto a su media y se define como la esperanza del cuadrado
de la desviacién de esta variable respecto a su media:

n
Férmula 14: Var (x) c? = l (x; — X)?
; "= ;
i=1

Dénde,

- nes el numero de datos.
- x;es cada dato.

- Xes la media de los datos.

La desviacién estandar es la medida estadistica que mide cuanto se dispersan los
valores en torno a su promedio y se calcula como es la raiz cuadrada de la
varianza.

VaR (Value at Risk)
El valor en riesgo o VaR, es el estadistico que mide el riesgo de las inversiones.
Indica la probabilidad de sufrir una determinada pérdida durante un periodo de
tiempo. Por consiguiente, el VaR es un determinado percentil de la distribucion de
probabilidad prevista para las variaciones en el valor de mercado de las
inversiones en un horizonte de tiempo determinado.
Existen multiples metodologias para medir el VaR, las mas usadas:

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

b) VaR historico: utiliza datos historicos.

c) VaR por Monte Carlo: utiliza un software informatico para generar posibles
resultados.

El uso del Var, implica la aplicacién deuna serie de simplificaciones:
a) El VaR sigue una distribucion normal. Dicha distribucion 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 sera igual que el futuro.
Aunque usar datos histéricos para estimar correlaciones puede que no
sean iguales a las futuras.

En cuanto a las limitaciones metodolégicas 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, politico,
operacional, regulatorio, etc...

Para analizar y limitar dichas limitaciones, se deberian realizar analisis 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 afo.
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