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ñActuarial calculations are an impenetrable black box understood only by a select 

group of experts ... We need greater transparency so analysts can understand 

what is emerging in terms of profits.ñ

John Carchrae, Chief Accountant, Ontario Securities Commission
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Metas de Cálculos Embedded Value



5

Metas de Cálculos Embedded Value

Externo:

ÁEmbedded Value como 

instrumento de reporte de la 

gerencia para accionistas, 

analistas y agencias de rating

ÁInformación para accionistas sobre 

el desarrollo del valor de negocio a 

largo plazo

Interno:

ÁEmbedded Value como 

instrumento para el control interno 

ÁEV Pricing

ÁEvaluación de la empresa desde el punto de vista accionista

ÁEvaluación de ganancias de accionistas provenientes del negocio 

existente y capital basada en el riesgo correspondiente
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ÁEvitar subestimación del valor de la compañía

ÁControlar la calidad de la cartera

ÁMedir el éxito anual

ÁBase de bono/gratificación para los ejecutivos 

Metas de Cálculos Embedded Value

Valor del EV
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Metas de Cálculos Embedded Value 

Comparación de diferentes Principios de Contabilidad
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Metas de Cálculos Embedded Value

Tratar Riesgos

Resultados futuros contienen riesgos. Por tomar en cuenta en el 

Embedded Value.

Problema: Muchos riesgos no se negocian en mercado abierto y 

transparente.

Determinar el Embedded Value es un proceso complejo

Meta:

máxima objetividad, mínima subjetividad
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Riesgos
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ñItôs better to be vaguely right 

than to be precisely wrong.ò

Karl R. Popper (1902 ï1994)

Riesgos

Cómo medir el riesgo?
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Riesgo no sistemático

Riesgos

Clasificación punto de vista inversor

tiene correlación con mercado de 

capitales

Riesgo sistemático

no posible diversificar posible diversificar

(Clasificaci·n seg¼n. OôKeeffe et al., ñCurrent developments on embedded value reportingò, 2005)

no tiene correlación con mercado 

de capitales
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Riesgos

Riesgo y Valuación

Considerar el riesgo en la valuación es

Á posible (principio de cautela) y

Á necesario (para reflejar aversión al riesgo de inversores)

Consideración es posible

Á en ingresos (recargo/descuento a best-estimate)

Á en tasa de descuento de ingresos futuros

Á en capital de riesgo asignado y los costos relacionados

Á mediante modelos estocásticos
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Riesgos

Modelos de valuación

neutral de 

riesgo

mundo real (con 

defladores)

estocástico

determinístico

consistente con mercado no consistente con mercado
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Riesgos

TEV, EEVP y MCEVP

mayor transparencia y objetividad

Traditional EV European Embedded Value Principles               MCEVP

Enfoques de valuación:

Á Traditional Embedded Value (TEV) (mitad a¶os ó90)

Á European Embedded Value Principles (EEVP) (2004)

Á Market Consistent Embedded Value Principles (MCEVP) (2008)
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Traditional Embedded Value
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Traditional Embedded Value

Métodos Traditional Embedded Value (TEV) estiman el valor de negocio 

de Vida y Salud bajo hip·tesis ñgoing concernò:

ÁMétodos basados en principios actuariales aceptados

ÁTasa de descuento contiene recargo para el riesgo

ÁHip·tesis econ·micas ñbest estimateò (p.ej. rendimiento s/capital)

ÁHip·tesis operativas ñbest estimateò (p.ej. mortalidad) basadas en 

datos de la compañía o mercado

ÁNo considera negocio nuevo futuro

ÁCálculo determinístico de beneficios distribuibles
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ï VIF: aplicar tasa de 

descuento (rdr); rdr = 

rfr + margen de 

riesgo

ï CoC basado en 

diferencia entre rdr y 

rendimiento (sin 

riesgo, rfr) sobre 

capital asignado 

después impuesto

Traditional Embedded Value

Componentes del TEV:

TEV = VIF + ANW ïCoC

Á VIF (Value In Force)

Valor presente de los resultado después impuesto 

provenientes del negocio en vigor

Á ANW (Adjusted Net Worth)

Capital asignado al negocio

Á CoC (Cost of Capital)

Costo del capital asignado

Á VANB
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Traditional Embedded Value

Críticas de los cálculos TEV:

Á No hay lineamientos internacionales, por ello diferentes avances para el 

cálculo y publicación

Á Hipótesis referente mercado capitales muy subjetivas

Á Spread en la tasa de descuento para reflejar el riesgo es subjetivo y 

grueso

Á No refleja FOG (Financial Options and Guarantees)

Resultados TEV de diferentes compañías son comparables 

solo con ciertas limitaciones
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Traditional Embedded Value

Ejemplo TEV
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European Embedded Value Principles (EEVP)
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European Embedded Value Principles

European Embedded Value Principles (EEVP) como enfoque de eliminar  

críticas del TEV mediante mejoras metódicas.

ÁPublicado en Mayo 2004 (EEVP y Guidance) y Octubre 2005 

(Additional Guidance on EEV Disclosure)

ÁDesarrollado por el CFO-Foro (miembros se obligan a publicar el EV 

según los EEVP a partir 2005)

www.cfoforum.nl/eev.html


