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C.1.6
Sensibilidad al riesgo
A continuación, se muestra la variabilidad en el cálculo de la mejor estimación en las líneas de 
negocio más representativas, vida y salud con técnicas de vida, bajo una serie de escenarios 
basados en la variabilidad de las hipótesis del modelo:

Adicionalmente, se valoran los escenarios extremos contemplados en la fórmula estándar para 
el cálculo del capital de solvencia obligatorio de forma trimestral para cada uno de los riesgos.

Sensibilidad de la mejor estimación      

Hipótesis Afectación PB Otros Seguros 
de vida

Seguros 
Enfermedad Total 

Valoración de referencia 52.429 3.766 6.365 62.560

Gastos Incremento de 10% 52.735 3.865 6.593 63.193

Rescates Decremento de 10% 52.463 3.817 6.375 62.655

Tipos de interés Con curva de tipos de año 
anterior 51.976 3.545 5.964 61.485

C.2
Riesgo de 
mercado
Es el segundo más significativo de los riesgos asumidos por La Mutua, derivado del propio 
ejercicio de la actividad aseguradora y, concretamente, en el negocio de vida para el 
aseguramiento de los compromisos adquiridos.

C.2.1
Descripción de los riesgos significativos
El riesgo de mercado es 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 de La Mutua. 
También hace referencia a la falta de correspondencia estructural entre los activos y los pasivos.

Los principales riesgos de mercado a los que está expuesta La Mutua son: 

1. Riesgo de tipo de interés
Es la sensibilidad del valor de los activos, pasivos e instrumentos financieros frente a las variaciones en la estructura 
temporal de los tipos de interés o la volatilidad de los tipos de interés.
Este riesgo afecta tanto a los flujos de pago de cupones y principales de los bonos como a los flujos de pago de las 
prestaciones o el cobro de las primas. 
El impacto en la sensibilidad de la variación del valor está relacionado con el vencimiento del flujo: a mayor vencimiento, 
mayor sensibilidad (mayor pérdida o ganancia).
El riesgo de tipo de interés es, por lo tanto, un riesgo de balance que afecta tanto al activo como al pasivo. 

2. Riesgo de acciones
Es la sensibilidad del valor de los activos, pasivos e instrumentos financieros frente a las variaciones en el nivel o la 
volatilidad de los precios de mercado de las acciones.
La inversión en acciones se realiza tanto de forma directa como a través de vehículos de inversión colectiva, como las 
Instituciones de Inversión Colectiva (de ahora en adelante, IIC). La inversión en acciones trata de conseguir diferenciales 
de rentabilidad a largo plazo frente a la renta fija a través de una cartera diversificada y de elevada liquidez. 
Para medir y monitorizar adecuadamente el riesgo de las IIC se utiliza el enfoque de transparencia, que consiste en 
analizar el riesgo de los componentes individuales de cada IIC.
En la Política de Inversión de La Mutua existen límites específicos a la inversión en acciones, tanto de forma directa 
como a través de IIC.
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PRINCIPALES RIESGOS DE MERCADO

3. Riesgo de diferencial de crédito
Es la sensibilidad del valor de los activos, los pasivos y los instrumentos financieros frente a las variaciones en el nivel 
o la volatilidad de los diferenciales de crédito en relación con la estructura temporal de tipos de interés sin riesgo. 
También se conoce como riesgo de “spread”.
El riesgo de diferencial genera pérdidas en los bonos cuando aumentan los diferenciales de crédito de sus emisores 
frente a las curvas de interés sin riesgo. El deterioro de la calidad crediticia de los emisores es un indicador de la 
confianza del mercado en su capacidad de pagar los cupones y devolver los principales. Por lo general, a peor calidad 
crediticia, mayor diferencia de crédito y menor valoración del bono.
La Mutua invierte en distintos emisores de bonos gubernamentales y corporativos.
En la Política de Inversión de La Mutua existen límites específicos en la inversión en bonos corporativos y a distintos 
niveles de calidad crediticia.

4. Riesgo inmobiliario

Es la sensibilidad del valor de los activos, pasivos e instrumentos financieros frente a las variaciones en el nivel o la 
volatilidad de los precios de mercado de la propiedad inmobiliaria.
La Mutua cuenta con inmuebles en su cartera de inversiones, tanto para uso propio como para inversión. 
La Mutua considera que la inversión en bienes inmuebles es apropiada para sus características debido a los beneficios 
en concepto de diversificación y certeza en relación a los flujos de caja generados en el futuro por medio de alquileres 
u otras vías de explotación.
En la Política de Inversión de La Mutua existen límites específicos para la inversión en inmuebles. 

 

5. Riesgo de divisa
Es 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 las divisas frente al euro.
La totalidad de los activos se encuentra invertida en euros. La Mutua está expuesta a riesgo divisa a través de los activos 
en los que invierten las Instituciones de Inversión Colectiva de su cartera. Este riesgo se mide y monitoriza mediante el 
enfoque de transparencia utilizado para el control de los riesgos de las IIC.
La Política de Inversión de La Mutua define las divisas en las que deben estar denominadas sus inversiones.

C.2
Riesgo de 
mercado

6. Riesgo de concentración por emisor
El riesgo de concentración por emisor es el riesgo al que está expuesta La Mutua como consecuencia de una importante 
exposición al riesgo de incumplimiento de un mismo emisor de valores o de un grupo de emisores vinculados.
En la Política de Inversión de La Mutua existen límites específicos a la concentración por emisor. 

7. Otros riesgos de concentración
Otros riesgos de concentración a los que también puede estar expuesta la cartera de inversiones son el riesgo de 
diversificación de clases de activos, el riesgo de concentración por sector económico y el riesgo de concentración por 
país. 

C.2.2
Medidas utilizadas para evaluar este riesgo
Las medidas utilizadas para evaluar el riesgo de mercado son las siguientes:  

•	 Riesgo de tipo de interés: duración modificada.
•	 Riesgo de acciones: volatilidad de la renta variable.
•	 Riesgo de diferencia de crédito: duración modificada asociada a los distintos niveles de 

“rating”.
•	 Riesgo inmobiliario: volatilidad de los inmuebles.
•	 Riesgo de divisa: volatilidad de la divisa.
•	 Riesgo de concentración emisor: umbrales máximos de exposición a emisores.
•	 Otros riesgos de concentración: umbrales máximos por tipo de activo, sector económico, 

país, etc.
Para cada clase de activo se realizan pruebas de resistencia, tanto directas como inversas. Las 
pruebas de resistencia directas consisten en comparar el valor de la subcartera de inversiones 
a una fecha determinada con el valor de la misma una vez perturbado el factor de riesgo. Las 
pruebas de resistencia inversa tratan de estimar el impacto de la perturbación del factor de 
riesgo a partir de un determinado nivel de pérdida de la subcartera analizada.

Para la cartera agregada también se realizan escenarios de crisis. Estas pruebas consisten en 
combinar distintas perturbaciones de los factores de riesgo para simular situaciones extremas 
ya sean históricas o hipotéticas. 
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C.2.3
Política de Inversión
La Mutua cuenta con una Política de Inversión aprobada por la Junta Rectora.

El principal objetivo de la política es asegurar que La Mutua realiza una gestión prudencial de las 
inversiones, con ánimo de mantener la solidez a futuro, incrementar el nivel de fortaleza de su base de 
capital, optimizando los ingresos y resultados recurrentes y asegurando una estructura de inversión y 
liquidez adecuada para cada cartera. 

La Mutua invierte sus activos de acuerdo con el principio de prudencia establecido en el artículo 132 
de la Directiva Solvencia II.

La Mutua considera que una correcta valoración y gestión de los temas sociales y ambientales y un 
buen gobierno corporativo por parte de las empresas redunda en una mejora de su rentabilidad en 
el largo plazo y reduce sus riesgos reputacionales, legales, operativos y de aceptación social de su 
actividad empresarial. La Mutua defiende estos principios por convicción y porque forman parte, 
contando con un grandísimo consenso, de los más importantes códigos y tratados internacionales 
(Pacto Mundial de la ONU, Carta Internacional de los Derechos Humanos, Declaración Internacional 
de la Organización Internacional del Trabajo…) y por eso es firmante de los Principios de Inversión 
Responsable (PRI) de la ONU. Por todo ello, la política ISR de la Mutua se aplica, de una forma completa 
y global, a las áreas ambientales, sociales y de buen gobierno (ASG) que constituyen el modelo más 
desarrollado y completo de inversión responsable. Además, La Mutua está creando gradualmente una 
cartera temática y de impacto, cuyas temáticas se vinculan a los Objetivos de Desarrollo Sostenible de 
la ONU.
La entidad ha adaptado la subpolítica de inversiones a la integración del riesgo de sostenibilidad 
cuyos principales objetivos son 1) identificar el impacto ESG de las inversiones, 2) incorporar el riesgo 
sostenibilidad en toma de decisiones de inversión y en la medición de riesgos.
La Mútua desarrolla su política en materia de implicación de los accionistas en base a 3 ejes principales:
-	 Cómo se relaciona con las empresas en las que invierte y como coopera con otros accionistas.
-	 Cómo ejerce el derecho a voto.
-	 Cómo gestiona los conflictos de interés reales y potenciales.

C.2.4
Técnicas de reducción del riesgo
La Mutua no aplica técnicas de reducción del riesgo.

C.2.5
Enfoque de transparencia
El enfoque de transparencia que marca la normativa de aplicación consiste en desglosar las inversiones 
incluidas en los instrumentos de inversión, como por ejemplo las IIC. Este enfoque permite a cualquier 
aseguradora tener un mayor conocimiento de los riesgos que supone una inversión de estas 
características y, por lo tanto, medirlos y controlarlos mejor. 

En general, aplicar el enfoque de transparencia reduce el riesgo por la diversificación que aporta el 
desglosar las inversiones incluidas.

A 31 diciembre de 2023, La Mutua cuenta con 9.190 miles de euros depositados en instrumentos de 
inversión colectiva admisibles a realizar el enfoque de transparencia. 

C.2
Riesgo de 
mercado
C.2.6
Concentraciones de riesgo significativas
1.	 Tipo de interés

La exposición a riesgo de tipos de interés viene fundamentalmente por los activos de 
renta fija que La Mutua tiene en cartera, básicamente bonos soberanos o corporativos.

Las cantidades reflejan todos los activos sensibles a los tipos de interés que se encuentran 
dentro de la cartera de inversiones tanto de manera directa como de manera indirecta a 
través del enfoque de transparencia.

2.	 Renta variable
La exposición a riesgo de renta variable viene por los activos de renta variable que La 
Mutua tiene en cartera, fundamentalmente por IIC y acciones.

Las cantidades reflejan todos los activos sensibles a los precios en los mercados de renta 
variable porque incluyen las inversiones del enfoque de transparencia.

3.	 Diferencial
La exposición a riesgo de diferencial viene fundamentalmente por los activos de renta 
fija que La Mutua tiene en cartera, básicamente bonos corporativos, con diversas 
calificaciones crediticias.

Un 88% de la cartera se encuentra en una calificación BBB o superior (grado de inversión).

El grado de inversión es una categoría de calificación crediticia que engloba varios tipos 
de rating con menor probabilidad de quiebra.

		

Las cantidades reflejan todos los activos de renta fija sensibles a los diferenciales de 
crédito que se encuentran dentro de la cartera de inversiones tanto de manera directa 
como de manera indirecta a través del enfoque de transparencia.

  Exposición

Renta variable 11.445

Valoración Cartera (No UL) 84.341

Categoría/Rating AAA/AA A BBB <BBB TOTAL

Tesoro 3.214 22.712 13.065 204 39.196

Corporativo financiero 0 1.381 1.857 2.169 5.407

Corporativo no financiero 1.036 314 10.005 5.262 16.617

TOTAL 4.250 24.408 24.926 7.635 61.219

  Exposición

Inversiones sensibles a tipos de interés 61.219

Valoración Cartera (No UL) 84.341
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4.	 Inmuebles
La exposición a riesgo de inmuebles viene determinada por los activos que son sensibles a 
cambios en los precios en el mercado inmobiliario.

5.	 Divisa
La exposición a riesgo de divisa viene determinada por los activos que son sensibles a cambios 
en los tipos de cambio. En este caso deriva de la inversión en IICs.

Las cantidades reflejan todos los activos sensibles a los tipos de cambio porque incluyen las 
inversiones del enfoque de transparencia.

6.	 Concentración
La distribución geográfica de las inversiones de La Mutua se muestra en la siguiente tabla:

  Exposición

Inmuebles 8.851

Valoración Cartera (No UL) 84.341

  Exposición

Divisa Distinta de EUR 85

Valoración Cartera (No UL) 84.341

(Importe en miles Euros) Exposición

España 62.051

Estados Unidos 3.854
Italia 8.327
Francia 3.630
Alemania 752
Polonia 1.284
Portugal 1.642
México 852
Otros 2.367
Total 84.759

C.2
Riesgo de 
mercado
C.2.7
Sensibilidad al riesgo
1.	 Tipo de interés

A continuación, se muestra el impacto de un aumento de 100 puntos básicos en todas las 
curvas de tipos de interés sobre la cartera de inversiones de La Mutua.

Cabe destacar que La Mutua es sensible a pérdidas en la cartera de inversiones ante subidas 
en los tipos de interés.

2.	 Renta variable
A continuación, se muestra el impacto de una caída de un 20% en el precio de los activos 
sensibles a este riesgo.

3.	 Diferencial
A continuación, se muestra el impacto de un aumento de 100 puntos básicos de los 
diferenciales de crédito de los activos de renta fija.

4.	 Inmuebles
A continuación, se muestra el impacto de una caída del 20% en la valoración de los 
inmuebles.

5.	 Divisa
La exposición a divisa es tan reducida que las pruebas de sensibilidad resultarían ser 
inmateriales.

Valor Inicial Impacto % Valor Final

84.341 -3.142 -3,73 81.199

Valor Inicial Impacto % Valor Final

84.341 -2.289 -2,71 82.052

Valor Inicial Impacto % Valor Final

84.341 -3.192 -3,78 81.149

Valor Inicial Impacto % Valor Final

84.341 -1.770 -2,10 82.571
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C.3.1
Descripción de los riesgos significativos
La Mutua caracteriza el riesgo crediticio de dos formas excluyentes: el riesgo de variación del 
diferencial de crédito de los bonos y el riesgo de incumplimiento de la contraparte. Este último 
hace referencia a las posibles pérdidas derivadas del incumplimiento inesperado o deterioro 
de la calidad crediticia de las contrapartes y los deudores de La Mutua en los siguientes doce 
meses. 

El riesgo de contraparte mide el riesgo de incumplimiento de las obligaciones por parte de 
las entidades financieras en las que se tienen depósitos a la vista, de los reaseguradores, de 
garantes y fianzas a favor de La Mutua, y otras cuentas a cobrar y deudas no financieras y no 
técnicas.

C.3.2
Medidas utilizadas para evaluar este riesgo
La Mutua supervisa y gestiona las exposiciones a riesgo de crédito con el objetivo de cumplir 
con las obligaciones para con sus asegurados y limitar así el riesgo asumido ante un deterioro 
significativo de la calidad crediticia de las contrapartes.

Para La Mutua es fundamental el control del riesgo de crédito o contraparte debido a la 
naturaleza de su negocio. Por ello, mediante su política de inversión, La Mutua establece una 
serie de criterios en cuanto a límites sobre niveles de rating a partir de los que crear alarmas de 
seguimiento con respecto a dichos instrumentos financieros.

C.3.3
Técnicas de reducción del riesgo
Siguiendo los principios de su Política de Inversión, La Mutua realiza análisis previos a la 
contratación de los activos para evitar exposiciones excesivas a los riesgos de crédito o 
contraparte. 

La Mutua no ha considerado necesario el uso de técnicas de reducción de crédito o contraparte 
en la gestión de su cartera de activos.

C.3.4
Política de Inversión
La Mutua invierte sus activos en base al principio de prudencia establecido en el artículo 132 de 
la Directiva 2009/138/CE

C.3
Riesgo crediticio

C.3.5
Concentraciones de riesgo significativas
El desglose de los saldos de efectivo en las cuentas corrientes de La Mutua por calificación 
crediticia es el siguiente:

Por otro lado, otras cuantías que están expuestas al riesgo de contraparte son:

C.3.6
Sensibilidad al riesgo
Movimientos en la calidad crediticia de los emisores de las entidades en los que La Mutua tiene 
saldos en cuentas corrientes, no generan variación en la valoración de la cartera de inversiones.  

  Exposición

Reaseguro 3.467

Otros deudores 308

 Rating Exposición

A 428

BBB 1.011

<BBB 1.446

 2.885
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C.4
Riesgo de liquidez

C.4.1
Descripción de los riesgos significativos
De acuerdo con la Directiva Solvencia II, el concepto de riesgo de liquidez se define como “el 
riesgo de que las empresas de seguros y de reaseguros no puedan realizar las inversiones y demás 
activos a fin de hacer frente a sus obligaciones financieras al vencimiento”.

Atendiendo a la actividad que desarrolla La Mutua, el riesgo de liquidez se divide en:

•	 Riesgo de Financiación: posibilidad de sufrir pérdidas por no disponer de efectivo o 
activos líquidos para hacer frente a las obligaciones de pago, en tiempo y forma, a coste 
razonable y sin afectar a la operativa diaria o a la situación financiera de La Mutua.

La Mutua tiene un perfil de riesgo de financiación bajo, y por tanto puede hacer frente a 
contingencias de pasivo.

•	 Riesgo de profundidad de mercado: posibilidad de sufrir pérdidas ocasionadas por la 
reducción de precio de un activo financiero cuando se pone a la venta, debido al desajuste 
entre oferta y demanda o por la falta de un mercado activo con suficiente volumen de 
negociación para ese activo financiero en concreto.

Una gran parte de la cartera de inversiones de La Mutua se invierte en activos financieros 
que cotizan en mercados organizados; ello permitiría obtener liquidez de manera ágil, si 
fuera necesario y sin apenas impacto en resultados por la posible diferencia del precio de 
valoración y el precio de venta del activo desinvertido.

La Mutua realiza seguimiento y gestión de la tesorería con el objetivo de atender todos los 
compromisos de pago que se deriven de su actividad. 

C.4.2
Medidas utilizadas para evaluar este riesgo
La Mutua examina las necesidades de liquidez e identifica si son a corto o a largo plazo y, 
en función de ello, determina la idoneidad de la composición de los activos en términos de 
duración y liquidez. 

C.4.3
Política de Inversión
La Mutua invierte sus activos en base al principio de prudencia establecido en el artículo 132 
de la Directiva 2009/138/CE.

Por todo ello, existe una política de gestión de riesgo de liquidez cuyo principal objetivo es 
asegurar que dispone en todo momento de fondos suficientes para hacer frente a sus pagos sin 
incurrir en costes adicionales significativos a corto plazo; para ello, cuenta con unos indicadores 
de riesgo que fijan el apetito y tolerancia al mismo, entre los que destaca la reserva de liquidez, 
que actuaría como protección en caso de pérdidas por liquidación forzosa de activos. 

C.4.4
Técnicas de reducción del riesgo
La propia gestión de la tesorería realizada por La Mutua comporta el establecimiento de un 
margen de seguridad para hacer frente a contingencias no esperadas. 

C.4.5
Concentraciones de riesgo significativas
No existen concentraciones de riesgo significativas ni para riesgo de financiación, ni para riesgo 
de liquidez de mercado, dado que hay recursos líquidos a la vista para poder hacer frente a las 
posibles obligaciones de pago y la mayor parte de la cartera de inversiones de La Mutua esta 
invertida en productos líquidos. Es decir, activos que puedan ser convertidos rápidamente a 
tesorería o liquidez, sin apenas impacto en resultados por pérdidas (cuyo origen es la liquidez 
del activo). Los inmuebles presentan el mayor riesgo de liquidez en la cartera de inversiones de 
La Mutua, pero su proporción dentro de la misma es reducida.

C.4.6
Sensibilidad al riesgo
La Mutua realiza periódicamente una estimación de la pérdida de valor de la cartera de 
inversiones de La Mutua respecto a su precio razonable, si se deshace una cantidad significativa 
de la misma en un determinado periodo de tiempo. 

Dado que una gran parte de la cartera de inversiones de La Mutua se invierte en activos 
financieros que cotizan en mercados organizados, la sensibilidad a este riesgo es baja.
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C.5
Riesgo operacional

C.5.1
Descripción de los riesgos significativos 
El riesgo operacional contempla el riesgo de que se produzcan pérdidas económicas (directas 
o indirectas) provocadas por deficiencias o errores en los procesos internos, errores humanos o 
tecnológicos, sucesos externos y/o fraudes (internos o externos).

C.5.2
Medidas utilizadas para evaluar este riesgo
La Mutua establece una medición cuantitativa y cualitativa de todos los riesgos potenciales y 
una actuación consecuente. 

La metodología básica definida para la evaluación cualitativa de los riesgos se sustenta en un 
Mapa de Riesgos de doble entrada que contempla el impacto y probabilidad de los riesgos 
y que son clasificados en función del nivel de materialidad permitido y de acuerdo con la 
tolerancia al riesgo aceptada. 

De forma adicional, La Mutua calcula trimestralmente los requerimientos de capital de solvencia 
obligatorio por riesgo operacional.

C.5.3
Técnicas de reducción del riesgo
La mitigación del riesgo consiste en seleccionar y aplicar las medidas correctoras necesarias 
para controlar y reducir los riesgos evaluados.

La Mutua dispone de un sistema de controles periódicos que evalúan los principales riesgos 
operacionales. Las posibles incidencias detectadas se comunican al responsable del área para 
la mejora del proceso.

C.5.4
Concentraciones de riesgo significativas
La Mutua tiene la mayor concentración de riesgo operacional en algunos procesos que 
requieren de la intervención del personal. El cambio tecnológico en el que La Mutua está 
inmersa permitirá reducir este riesgo.

C.5.5
Sensibilidad al riesgo
La Mutua considera que ante este riesgo no tiene una sensibilidad mayor que la estándar.

C.6
Otros riesgos 
significativos
C.6.1
Riesgo regulatorio y legal
La Mutua cuenta con un gobierno sólido y controles internos regulares. Esto mitiga este tipo 
de riesgo. 

Los controles internos se coordinan por la función de Verificación del cumplimiento normativo 
y están sujetos al control de la función de Auditoría Interna. El cumplimiento normativo se 
revisa periódicamente.

La Mutua realiza un seguimiento continuo para su adaptación a la normativa.

C.6.2
Riesgo reputacional
Entendemos por riesgo reputacional el incumplimiento legal o regulatorio y la oferta de un mal 
servicio al cliente. 

Este tipo de riesgo puede ocasionar sobre cualquier entidad una mala reputación, afectando a 
su capacidad de generar negocio.

La Mutua realiza un seguimiento continuo para su adaptación a la normativa.

C.6.3
Riesgo de sostenibilidad
El cambio climático y el deterioro del entorno natural suponen grandes desafíos a nivel 
mundial. La transición a una economía baja en carbono, más sostenible, eficiente en el uso 
de los recursos disponibles y circular pretende garantizar la competitividad a largo plazo de la 
economía europea en consonancia con los objetivos de desarrollo sostenible de las Naciones 
Unidas. 

La Unión Europea está trabajando para mitigar los efectos del cambio climático y revertir 
la degradación del medio ambiente. Pero, todo ello, sin olvidar a las personas y, por tanto, 
poniendo también el foco en cuestiones sociales relacionadas con la desigualdad, la inclusión, 
los derechos humanos y las relaciones laborales.

Las autoridades de supervisión europeas han puesto en marcha un extenso programa 
normativo relacionado con la transición a una economía sostenible. Mucha de esta nueva 
normativa afecta a las entidades aseguradoras.

La Mutua está alineada con la transformación social y la lucha contra el cambio climático desde 
la sensibilidad de una organización que orienta su negocio y su crecimiento a la consecución 
de una sociedad equitativa y próspera, con una economía moderna, eficiente en el uso de los 
recursos y competitiva, con el objetivo de que no haya emisiones netas de gases de efecto 
invernadero a partir de 2050 y el crecimiento económico esté disociado del uso de los recursos.
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Durante el año 2023 La Mutua ha llevado a cabo distintas labores orientadas a la evaluación del 
riesgo de sostenibilidad, a su incorporación en la toma de decisiones estratégicas y tácticas y al 
cumplimiento con la nueva legislación. Entre estas labores se destacan las siguientes:  

•	 Ha evaluado el riesgo de sostenibilidad de la cartera de inversiones que cubre provisiones 
técnicas y recursos propios. Para realizar esta evaluación, la entidad ha utilizado información 
de proveedores especializados de información ESG. Esta información está relacionada con 
aspectos como: ranking de sostenibilidad, exclusiones sectoriales, controversias, indicadores 
de incidencias adversas, indicadores de taxonomía europea y objetivos de desarrollo sostenible 
de la ONU.

•	 Ha evaluado el riesgo de cambio climático de los productos de seguro realizando análisis de 
la experiencia previa en siniestralidad de acuerdo a las recomendaciones de la OMS en cuanto 
a la afectación del cambio climático en la salud de las personas. Estos análisis han servido para 
concluir que no existe una materialidad en la exposición a los riesgos de cambio climático. 

•	 Ha estado preparando la nueva información de sostenibilidad requerida para la remisión de 
información anual al supervisor. En cuanto al activo, los nuevos indicadores están relacionados 
con el porcentaje de inversiones expuestas a los riesgos de cambio climático, en concreto 
el riesgo de transición y el riesgo físico. Respecto a los productos de seguro, se reportará la 
proporción de primas emitidas que cubren riesgos relacionados con el clima.

•	 Ha avanzado en el proceso de clasificación de Unit Linked y Planes de Pensiones como 
productos sostenibles, de acuerdo a la legislación europea. En octubre de 2023, la entidad 
clasificó el Fons de Pensions dels Enginyers Industrials de Catalunya 6, FP como artículo 9º, 
según el Reglamento (UE) 2019/2088 de divulgación (SFDR).

•	 Ha cumplido con las obligaciones de transparencia precontractual y periódico que recogen 
las Normas Técnicas de Regulación del Reglamento Delegado (UE) 2022/1288 (RTS de SFDR).

•	 Ha ampliado las funciones del Comité de Gestión de Riesgos para incluir aspectos específicos 
ESG.   

•	 Se han impartido cursos de formación a las personas que comercializan y que gestionan 
los productos de Ahorro del tipo Unit Linked. Adicionalmente, se han impartido cursos de 
formación a directivos enfocados a los distintos aspectos de la legislación ESG y su impacto en 
la entidad (acreditación CESGA).

La entidad se apoya en consultoría externa para el acompañamiento en las distintas obligaciones 
regulatorias asociadas a los retos ESG. 

Los principales retos en materia de sostenibilidad para 2024 serán:

•	 Continuar con la evaluación periódica del riesgo de sostenibilidad de las inversiones a partir de 
datos de proveedores externos cualificados y metodología interna aceptada por las mejores 
prácticas. 

•	 Continuar con la evaluación del riesgo climático de los productos de seguro.
•	 Evaluar un modelo de Test de Materialidad del riesgo de cambio climático de la entidad, de 

acuerdo con las especificaciones de las guías de EIOPA. El alcance del Test de Materialidad 
se extenderá a tres niveles: 1) inversiones y productos de seguros; 2) riesgo físico y riesgo de 
transición; 3) evaluación cualitativa y cuantitativa. 

•	 Definir umbrales de materialidad a partir de los cuales el riesgo de materialidad podría 
considerarse significativo y, por lo tanto, afectar al apetito de riesgo y a los niveles de solvencia.

•	 La evaluación del riesgo ESG de las inversiones, la evaluación del riesgo de cambio climático 
de los productos y las conclusiones del Test de Materialidad se incorporarán en el Informe 
ORSA-2023. 

•	 La entidad elaborará el indicador clave de inversiones elegibles y ajustadas a la taxonomía.
•	 En caso de obligatoriedad, elaborar y enviar a la DGSFP el Informe de Evaluación del Impacto 

Financiero de los riesgos asociados al Cambio Climático previsto en la Ley 7/2021.
•	 Elaborar la información de sostenibilidad del fondo de pensiones artículo 9º SFDR de acuerdo 

con el Anexo V de las RTS.
•	 Profundizar en la formación ESG a directivos, personal que gestiona y comercializa productos 

de La Mutua y, si es posible, extenderlo a todo el personal de la organización.
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AD.   
VALORACIÓN 
A EFECTOS 
DE SOLVENCIA

D.1
Valoración 
de activos
En Solvencia II, las inversiones se valoran por su valor razonable, determinado de acuerdo a los 
métodos previstos en la normativa, conforme a la siguiente jerarquía de aplicación:

1.	 Precios cotizados en mercados activos.
2.	 De no existir los primeros, mediante técnicas de valoración en las cuales las hipótesis 

consideradas corresponden a datos de mercado observables directa o indirectamente 
o precios cotizados en mercados activos para instrumentos similares.

El valor económico de los activos puede no coincidir con el valor contable de los mismos (a no 
ser que estén contabilizados a precios de mercado). 

En este sentido, el precio de mercado está relacionado con un mercado organizado, líquido y 
profundo, en el que las transacciones corrientes de volúmenes razonables no están expuestas 
a riesgo de liquidez debido a la existencia de oferta y demanda sobre el valor en cuestión. Se 
entiende a estos efectos como riesgo de liquidez la posible pérdida o reducción de precio que 
se puede producir en la compra o venta de un activo financiero debido a la existencia limitada 
de vendedores o compradores (ausencia de oferta y demanda).

En cuanto a los activos por impuesto diferido, se deberán valorar todos los impuestos diferidos 
relacionados con los activos que se reconozcan a efectos de Solvencia II o a efectos fiscales, 
siguiendo las normas internacionales de contabilidad. En cualquier caso, independientemente 
de los activos o pasivos por impuesto diferido que existan a nivel contable, deberá reconocerse 
la pérdida o ganancia a nivel de total activo (y pasivo) por valorar, empleando criterios de 
Solvencia II (en lugar de contables). Aplicaremos el tipo impositivo correspondiente a dicha 
diferencia y, dependiendo de si el activo ha crecido o ha disminuido, se generará un pasivo o 
activo por impuesto diferido, respectivamente.

 
 
 

ACTIVO VALORACIÓN %

Activos que se posean para contratos “unit-linked” 65.865 45%

Deuda pública 38.208 26%

Instrumentos de inversión colectiva 19.463 13%

Deuda privada 14.252 10%

Inmuebles 4.800 3%

Efectivo y depósitos 3.843 3%

Renta Variable y otros 681 0,5%

Titulizaciones de activos 0 0%

TOTAL 147.111 100%

D.1.1
Valoración por clase de activo
La Mutua cuenta con los siguientes activos financieros:
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D.1.2
Diferencias valoración Solvencia II y Valoración Contable
Existen casos concretos en los que la valoración Solvencia II y contable presenta diferencias:
1.	 Los activos intangibles: tendrán valor cero a no ser que puedan ser vendidos por separado o de 

que se pueda demostrar que hay un precio de cotización en algún mercado para ese activo o uno 
similar. El fondo de comercio valdrá cero en todos los casos. A cierre de 2023, La Mutua presenta 
el siguiente desglose:

2.	 El valor económico de la renta fija incluirá los intereses devengados, que contablemente se suelen 
introducir en la partida de Balance “Periodificaciones”. La Mutua presenta la siguiente valoración:

3.	 Los inmuebles se valoran según la última tasación conocida. No será equivalente a la valoración 
contable. Los bienes inmuebles de La Mutua a diciembre de 2023 son:

4.	 Los activos y pasivos por impuesto diferido se valoran según lo comentado en el apartado anterior 
de “Valoración por Clase de Activo”:

Activo
Valor contable     

(estados financieros) Valor Solvencia II Diferencia

Inmovilizado inmaterial 509 0 -509

Activo
Valor contable     

(estados financieros) Valor Solvencia II Diferencia

Deuda pública 34.662 38.208 3.546

Deuda de empresas 14.563 14.252 -311

Titulización de activos 0 0 0

TOTAL 49.225 52.460 3.235

Activo
Valor contable

(estados financieros) Valor Solvencia II Diferencia

Inmuebles para uso propio 1.171 1.870 699

Inmuebles (ajenos a los destinados al uso propio) 2.555 2.929 374

TOTAL 3.726 4.799 1.073

Activo
Valor contable     

(estados financieros) Valor Solvencia II Diferencia

Activo por impuesto diferido 624 1.398 774

Pasivo por impuesto diferido 901 3.528 2.627

D.2
Valoración de 
provisiones 
técnicas
El valor de las provisiones técnicas es la suma de la mejor estimación y el margen de riesgo.

La mejor estimación corresponde al valor esperado de las obligaciones de seguros suscritos por La 
Mutua. Su cálculo está basado en la proyección de los flujos de caja esperados, incluyendo todos 
los pagos por siniestros y gastos, así como los futuros ingresos por primas, utilizando las técnicas y 
modelos actuariales y estadísticos adecuados (a partir de hipótesis realistas de siniestralidad, gastos, 
renovaciones, etc.). Dichos flujos de caja se descuentan a la curva de tipos de interés libre de riesgo a 
31/12/2023 (publicada por el supervisor europeo, aplicando ajuste por volatilidad) para hallar su valor 
actual o presente o su mejor estimación.

El margen de riesgo garantizará que el valor de las provisiones técnicas sea equivalente al importe que 
las empresas de seguros y reaseguros necesitarían para cumplir sus obligaciones. Es decir, el coste de 
financiación del capital necesario para asumir los riesgos inherentes al negocio.

El margen de riesgo se basa en el capital de solvencia obligatorio de los riesgos de suscripción, 
contraparte y operacional necesarios para los riesgos del negocio existente. El margen de riesgo es el 
coste de financiar dicho capital al 6% (tasa de coste de capital bajo Solvencia II) durante toda la vigencia 
del contrato y hasta su extinción.

El cálculo del Margen de Riesgo se realiza mediante el método simplificado de aproximación por 
duraciones.

Las provisiones técnicas correspondientes a la línea de negocio “Seguros vinculados a un índice 
de acciones y fondos de inversión”, se determinan a partir del valor de mercado de los  instrumentos 
financieros utilizados. En este tipo de seguros no es necesario calcular la mejor estimación y el margen 
de riesgo por separado, sino que se valoran conjuntamente.

En la valoración de las provisiones técnicas de las líneas de negocio de salud (protección de ingresos) 
se ha diferenciado la provisión de siniestros y la provisión de primas. 

Se ha considerado toda la cartera de pólizas existente hasta la fecha de valoración, así como sus 
renovaciones tácitas (cuando los tomadores del seguro no han manifestado su voluntad de rescisión 
de los contratos y, por lo tanto, se consideran renovados).

No se han utilizado metodologías simplificadas o aproximaciones para el cálculo de la mejor estimación 
(con excepción de la metodología utilizada en el cálculo del Margen de Riesgo).

D.2.1
Hipótesis
Para los cálculos de la mejor estimación se han utilizado hipótesis realistas, definidas y justificadas por 
la Función Actuarial. Las hipótesis contemplan la siniestralidad esperada, los gastos, tipos de interés y 
tasas de caídas, basándose en datos históricos de La Mutua. 

Respecto a los riesgos técnicos (mortalidad, invalidez absoluta y permanente, dependencia), se han 
considerado las tablas actuariales reflejadas en las notas técnicas de los productos (los cuales han 
mostrado históricamente su suficiencia). 

Con el objetivo de realizar las proyecciones de gastos para el cálculo de la mejor estimación, se ha 
determinado la cuantía de los gastos imputables al negocio existente a partir de los gastos contables 
imputables a los productos obteniendo un importe de gasto anual asociado a cada contrato. Las 
proyecciones futuras de gastos parten de dicho importe y de la inflación futura estimada y se consideran 
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proporcionales al volumen de la cartera proyectada.

En los productos que La Mutua tiene clasificados como “Obligaciones de seguro de vida - seguros con 
participación en los beneficios”, la provisión matemática acumulada devenga un interés garantizado 
de manera anticipada por un determinado periodo. A efectos de la proyección futura se han 
considerado hipótesis de rentabilidades futuras basadas en los tipos de interés actuales.

D.2.2
Valoración por línea de negocio
En los cuadros adjuntos se muestran las provisiones técnicas por líneas de negocio:

D.2.3
Nivel de incertidumbre en las Provisiones Técnicas
La valoración de las provisiones técnicas depende tanto de la metodología de valoración como de 
las hipótesis consideradas. Dado que La Mutua aplica la metodología establecida por la normativa 
Solvencia II, sin simplificaciones, las principales fuentes de incertidumbre inherentes al cálculo de 
las provisiones técnicas son las hipótesis (como la curva de descuento de tipos de interés, los gastos 
previstos, las caídas de cartera y la siniestralidad esperada). El nivel de incertidumbre depende, 
fundamentalmente, de las desviaciones que se produzcan entre las hipótesis contempladas y las 
reales (y del impacto de dichas desviaciones).

Aunque el comportamiento histórico de cada una de ellas muestra variaciones, existe una cierta 
estabilidad en el comportamiento de siniestralidad, gracias a la mitigación del reaseguro, los gastos 
y las caídas de cartera. En cambio, el comportamiento de las curvas de tipos de interés resulta 
menos predecible, siendo las provisiones técnicas especialmente sensibles a la curva de descuento. 

En el apartado de riesgo de suscripción se muestran algunos ejemplos de sensibilidad de las 
provisiones frente a variaciones en las hipótesis.

Líneas de Negocio Vida
Mejor estimación 

bruta de reaseguro Margen de Riesgo
Provisiones técnicas 

(Solvencia II)

Seguros de enfermedad 6.365   200                     6.565   

Seguros con participación en beneficios 52.429             1.645                          54.074      

Seguro vinculado a un índice de acciones y a 
fondos de inversión1 -  -                    65.865   

Otros seguros de vida               3.888                   122                       4.010   

TOTAL        62.682         1.967                 130.514   
1Provisiones técnicas calculadas como un todo.

Líneas de Negocio No Vida
Mejor estimación 

bruta de reaseguro Margen de Riesgo
Provisiones técnicas 

(Solvencia II)

Seguro de protección de los ingresos 753 21 775

TOTAL 753 21 775

D.2.4
Diferencias con estados financieros
En el cuadro adjunto se muestran las principales diferencias entre las provisiones técnicas en 
Solvencia II respecto a los estados financieros.  Proceden, básicamente, de la metodología de 
valoración y de la diferencia entre las hipótesis. Adicionalmente, las provisiones técnicas en 
Solvencia II incluyen el margen de riesgo.

La valoración de las provisiones técnicas en los estados financieros se realiza según lo 
contemplado en la normativa de aplicación. Frente a la metodología aplicada en Solvencia II, 
existen algunas diferencias que se comentan a continuación:
•	 En los estados financieros no se valoran los contratos más allá de su fecha de vencimiento, 

mientras que en Solvencia II se contemplan las renovaciones tácitas en los contratos 
anuales renovables. Es decir, la valoración de la mejor estimación incluye la renovación de 
la cartera para el próximo ejercicio.

•	 En los estados financieros, las hipótesis técnicas (como las tasas de mortalidad o 
incapacidad), gastos y tipos de interés técnico, corresponden a las establecidas por La 
Mutua o permitidas por el legislador, mientras que en Solvencia II dichas hipótesis se basan 
en estimaciones realistas de las mismas.

•	 En los estados financieros, las hipótesis de tipo de interés técnico o de descuento, 
corresponden a las establecidas por La Mutua o permitidas por el legislador, mientras que 
en Solvencia II la curva de tipos de interés es la considerada como libre de riesgo en cada 
momento de valoración.

•	 En los estados financieros no se tienen en cuenta hipótesis de caídas de cartera o rescates, 
mientras que en Solvencia II dichas hipótesis se basan en estimaciones realistas de las 
mismas.

Líneas de Negocio Vida
Provisiones técnicas  
(estados financieros)

Provisiones 
técnicas                  

(Solvencia II) Diferencias

Seguros de enfermedad 6.040 6.565 525

Seguros con participación en beneficios 55.002 54.074 -928

Seguro vinculado a un índice de acciones y a 
fondos de inversión 65.865 65.865 0

Otros seguros de vida 6.376 4.010 -2.366

TOTAL 133.283 130.514 -2.769

Líneas de Negocio No Vida
Provisiones técnicas  
(estados financieros)

Provisiones 
técnicas                 

(Solvencia II) Diferencias

Seguro de protección de los ingresos 480 775 295

TOTAL 480 775 295

D.2
Valoración de 
provisiones 
técnicas
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En las líneas de negocio de seguros de enfermedad y otros seguros de vida, las principales 
diferencias son las referentes al tipo de interés de descuento (por debajo de los tipos de interés 
utilizados para el cálculo de las provisiones matemáticas), las hipótesis de gastos de gestión 
utilizadas y  la inclusión de hipótesis de caídas de cartera y rescates en el cálculo de la mejor 
estimación.

En los seguros con participación en beneficios la principal diferencia es la metodología. Las 
provisiones técnicas en los estados financieros se calculan retrospectivamente y según los tipos 
de interés técnicos, basándose en el saldo acumulado hasta la fecha de valoración. Mientras 
que la valoración de la mejor estimación es prospectiva. Es decir, se proyectan los saldos más las 
primas futuras hasta su vencimiento con las hipótesis de la mejor estimación. Los flujos de caja 
esperados se descuentan a la curva de tipos de interés libre de riesgo. 

D.2.5
Ajuste por volatilidad
Las provisiones técnicas se han calculado utilizando la curva de tipos de interés libre de riesgo 
que incluye el ajuste por volatilidad contemplado en la normativa de aplicación.

La siguiente tabla muestra el impacto que este ajuste tiene en la situación financiera y en los 
fondos propios admisibles de La Mutua:

Impacto de aplicar VA = 0 pb

 VA = 20 pb VA = 0 pb Impacto

Provisiones técnicas 131.289 132.963 1.674

CSO 8.341 8.703 362

CMO 5.025 5.025 0

Fondos propios 18.218 17.009 -1.209

Fondos propios admisibles 18.218 17.009 -1.209

D.2.6
Medidas transitorias
La normativa de Solvencia II ofrece a las entidades aseguradoras una serie de medidas transitorias 
que tienen como principal objetivo acometer paulatinamente la transición del anterior al nuevo 
régimen normativo.

La situación financiera y de solvencia de La Mutua ha permitido una plena adaptación al 
régimen de Solvencia II sin la necesidad de hacer uso de las medidas transitorias. 

D.2.6.1
Recuperables del reaseguro
Respecto al reaseguro cedido para el negocio de directo y en base a los porcentajes de cesión 
previstos o históricos, se han aplicado técnicas de valoración equivalentes a las anteriormente 
mencionadas.  Su valoración incluye el ajuste por las pérdidas esperadas por incumplimiento de 
la contraparte (requerido en el artículo 81 de la Directiva 2009/138/CE). 

La posición de La Mutua frente al reaseguro es conservadora y adecuada a su estructura, ya que 
el riesgo de contraparte se diversifica en cuatro grandes compañías que, además, gozan de un 
buen nivel solvencia (lo que explica la escasa diferencia entre los importes antes y después del 
ajuste).

Las principales diferencias entre las provisiones técnicas del reaseguro en Solvencia II y los estados 
financieros se muestran en el cuadro adjunto y proceden, básicamente, de la  metodología de 
valoración.

Líneas de Negocio Vida

Provisiones 
técnicas brutas 

de reaseguro

Mejor estimación 
recuperables 

reaseguro 
(antes ajuste)

Mejor estimación 
recuperables 

reaseguro 
(después ajuste)

Provisiones 
técnicas netas 
de reaseguro

Seguros de enfermedad 6.565 1.794 1.793 4.772

Seguros con participación en 
beneficios 54.074 0 0 54.074

Seguro vinculado a un índice de 
acciones y a fondos de inversión 65.865 0 0 65.865

Otros seguros de vida 4.010 1.298 1.298 2.712

TOTAL 130.514 3.092 3.091 127.423

Líneas de Negocio No Vida

Provisiones 
técnicas brutas 

de reaseguro

Mejor estimación 
recuperables 

reaseguro 
(antes ajuste)

Mejor estimación 
recuperables 

reaseguro 
(después ajuste)

Provisiones 
técnicas netas 
de reaseguro

Seguro de protección de los 
ingresos 775 376 376 399

TOTAL 775 376 376 399

D.2
Valoración de 
provisiones 
técnicas
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En los estados financieros las provisiones técnicas del reaseguro corresponden a las provisiones 
por siniestros ya ocurridos pendientes de liquidación a cargo del reasegurador.

En Solvencia II la valoración de la mejor estimación de los importes recuperables del reaseguro se 
realiza aplicando la misma metodología que la utilizada en la valoración de la mejor estimación 
del negocio en directo.

D.2.8
Cambios respecto al periodo anterior
Respecto al ejercicio anterior, La Mutua ha llevado a cabo en sus productos vida ahorro una 
asignación de gastos más razonable atendiendo a su experiencia.

D.2.9
Simplificaciones utilizadas
No se han utilizado metodologías simplificadas o aproximaciones para el cálculo de la 
mejor estimación, a excepción de la metodología de cálculo del Margen de Riesgo descrita 
anteriormente.

Líneas de Negocio Vida

Recuperables 
reaseguro 

(Solvencia II)

Recuperables 
reaseguro 

(estados financieros) Diferencias

Seguros de enfermedad 1.786 85 1.701

Seguros con participación en beneficios 0 0 0

Seguro vinculado a un índice de acciones y a 
fondos de inversión 0 0 0

Otros seguros de vida 1.305 321 984

TOTAL 3.091 406 2.685

Líneas de Negocio No Vida

Recuperables 
reaseguro 

(Solvencia II)

Recuperables 
reaseguro 

(estados financieros) Diferencias

Seguro de protección de los ingresos 376 303 73

TOTAL 376 303 73

D.3
Valoración de 
otros pasivos
D.3.1
Valoración por clase de pasivo
D.3.1.1   Valoración, descripción de las bases, métodos e hipótesis utilizados 		
	     (normativa). 
Los débitos y las partidas a pagar se valoran inicialmente al valor razonable de la contraprestación 
recibida, ajustada por los costes de la transacción atribuibles directamente. Con posterioridad 
se valoran de acuerdo con su coste amortizado. 
La Mutua da de baja los pasivos financieros cuando se extinguen las obligaciones que los han 
generado.

D.3.1.2   Diferencias valoración Solvencia II y valoración contable
No se materializan diferencias significativas entre las dos valoraciones.
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D.4
Métodos de 
valoración 
alternativos

No se han aplicado métodos alternativos de valoración en las inversiones, puesto que todos los 
activos financieros de La Mutua se pueden valorar con arreglo a la normativa de Solvencia II. E.   

GESTIÓN 
DEL CAPITAL
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E.1
Fondos propios

E.1.1
Objetivos, políticas y procesos para gestionar los fondos propios
La Mutua cuenta con su propia Política de Gestión del Capital aprobada por la Junta Rectora. 

Los principios fundamentales son:

	• Destinar  la  totalidad  de  los  resultados  positivos  a  incrementar  las  reservas libres. 

	• El  incremento  de  las  reservas  libres  permite  fortalecer  su  situación  financiera,  
incrementar  el fondo mutual para cumplir con los requisitos normativos en función de la 
actividad de La Mutua y absorber los posibles resultados negativos, si fuera el caso.

E.1.2
Estructura, importe y calidad de los fondos propios por nivel
La totalidad de los fondos propios de La Mutua son de primer nivel. Que sean de primer 
nivel comporta que tienen una alta disponibilidad para la absorción de pérdidas de forma 
permanente. A continuación se muestra el detalle de los fondos propios para el ejercicio 2023 
vs. 2022:

 

Ejercicio 2023 Total
Nivel 1 No 

restringido
Nivel 1 Res-

tringido Nivel 2 Nivel 3

Fondos propios básicos 19.010 19.010 0 0 0

Fondo mutual inicial 5.400 5.400 0 0 0

Reserva de Conciliación 13.610 13.610 0 0 0

Total de Fondos Propios 
Complementarios 0 0 0 0 0

Total de Fondos propios 19.010 19.010 0 0 0

Ejercicio 2022 Total
Nivel 1 No 

restringido
Nivel 1 Res-

tringido Nivel 2 Nivel 3

Fondos propios básicos 15.754 15.754 0 0 0

Fondo mutual inicial 5.400 5.400 0 0 0

Reserva de conciliación 10.354 10.354 0 0 0

Total de fondos propios 
complementarios 0 0 0 0 0

Total de fondos propios 15.754 15.754 0 0 0

E.1.3
	Fondos propios admisibles para cubrir el Capital de Solvencia 
Obligatorio
El importe de los fondos propios de que dispone La Mutua asciende a 15.754 miles de euros. 
Éstos deben ser minorados en la cuantía que está destinada a cubrir las obligaciones que como 
entidad gestora de fondos de pensiones le exige la normativa aplicable (786 miles de euros).

El importe de los fondos propios admisible a efectos del Capital de Solvencia Obligatorio 
asciende a 18.218 miles de euros.  

E.1.4
Fondos propios admisibles para cubrir el Capital Mínimo Obligatorio
El importe admisible de los fondos propios básicos a efectos del cumplimiento del capital 
mínimo obligatorio será el mismo que en el caso del Capital de Solvencia Obligatorio.

E.1.5
Fondos propios de aplicación las disposiciones transitorias del 		
Art. 308 ter apartados 9 y 10 de la Directiva 2009/138/CE
No aplica medidas transitorias en el tipo de interés libre de riesgo, ni en las provisiones técnicas.

E.1.6
Fondos propios complementarios
La Mutua no cuenta con fondos propios Complementarios.

E.1.7
Restricción sobre fondos propios
No aplica.

Ejercicio 2023 Total

Fondos propios básicos 19.010

Fondos propios de los estados financieros destinados a la 
actividad de gestora de fondos de pensiones -792

Total de Fondos propios disponibles para cubrir el CSO 18.218

Ejercicio 2022 Total

Fondos propios básicos 15.754

Fondos propios de los estados financieros destinados a la 
actividad de gestora de fondos de pensiones -786

Total de Fondos propios disponibles para cubrir el CSO 14.969
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E.2
Capital de solvencia 
obligatorio y capital 
mínimo obligatorio

E.2.1
Importes y desglose por módulo
El cálculo del Capital de Solvencia Obligatorio, para el que La Mutua utiliza los parámetros de la 
formula estándar de Solvencia II, está calibrado al 99,5% de nivel de confianza. 

El importe del CSO de mercado de La Mutua es de 8.706 miles de euros y se desglosa como se 
indica en el siguiente cuadro:

 
El importe del CSO de contraparte de La Mutua es de 439 miles de euros, proveniente 
principalmente de los saldos de efectivo que La Mutua mantiene en entidades financieras.

El importe del CSO del riesgo de suscripción del negocio de Vida es de 2.036 miles de euros que 
se desglosa como se indica en el siguiente cuadro: 

CSO mercado Miles Euros

Tipo de interés 2.544

Bolsa 4.768

Inmuebles 2.213

Diferencial de crédito 2.026

Divisa 21

Concentración 1.629

Diversificación -4.496

Total 8.706

CSO suscripción vida Miles Euros

Mortalidad 567

Longevidad 106

Discapacidad 75

Caídas 1.189

Gastos 781

Revisión 0

Catastrófico 298

Diversificación -980

2.036

El importe del CSO del riesgo de suscripción del negocio de salud con técnicas de vida es de 
1.321 miles de euros que se desglosa como se indica en el siguiente cuadro: 

El importe del CSO del riesgo de suscripción del negocio de salud total es de 1.573 miles de 
euros que se desglosa como se indica en el siguiente cuadro: 

Con estos datos, el Capital de Solvencia Obligatorio Básico es de 10.130 miles de euros.

Las tablas anteriores muestran los resultados con los beneficios de diversificación aplicables por 
medio de la normativa. 

El importe del CSO operacional es de 342 miles de euros.

CSO suscripción salud con técnicas de vida Miles Euros

Mortalidad 0

Longevidad 910

Discapacidad 335

Caídas 51

Gastos 556

Revisión 0

Catastrófico 0

Diversificación -531

  1.321

CSO suscripción salud total Miles Euros

Técnicas de vida 1.321

Técnicas distintas de vida 374

Catastrófico 101

Diversificación -223

  1.573

CSO básico Miles Euros

CSO mercado 8.706

CSO contraparte 439

CSO suscripción vida 2.036

CSO suscripción salud 1.573

CSO suscripción no vida 0

Diversificación -2.624

CSO intangibles 0

  10.130
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E.2
Capital de solvencia 
obligatorio y capital 
mínimo obligatorio

El importe del CSO a 31 de diciembre de 2023 de La Mutua es de 8.341 miles de euros, una vez 
descontadas las capacidades de absorción de pérdidas de los impuestos diferidos:

E.2.2
Cálculos Simplificados
La Mutua no utiliza cálculos simplificados, sino que aplica la fórmula estándar.

E.2.3
Parámetros Específicos
No aplica.

E.2.4
Capital Mínimo Obligatorio 
El 17 de junio de 2023, la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones publicó una resolución 
por la que actualizaba los importes contenidos en la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenación, 
supervisión y solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras, en lo que respecta al mínimo 
absoluto para el cálculo del capital mínimo obligatorio. En este sentido, el límite mínimo absoluto de 
CMO para La Mutua ha quedado fijado desde 2022 en 5.025 miles de euros. Este límite está en función 
del tipo de entidad. La Mutua, a efectos de CMO, es una entidad mixta (vida y no vida) con régimen de 
derrama pasiva. En la siguiente tabla se muestran las variables consideradas en su cálculo:

E.2.5
Cambios significativos producidos durante 2023
No se han producido cambios significativos durante el periodo de referencia.

  Cálculo global Miles Euros

Capital Mínimo Obligatorio lineal 1.496

Capital de Solvencia Obligatorio 7.552

Límite superior del Capital Mínimo Obligatorio 3.399

Límite inferior del Capital Mínimo Obligatorio 1.888

Capital Mínimo Obligatorio combinado 1.888

Límite mínimo absoluto del Capital Mínimo Obligatorio 5.025

Capital Mínimo Obligatorio 5.025

CSO Miles Euros

CSO básico 10.130

Riesgo operacional 342

Ajuste impuestos -2.131

  8.341 E.4
Diferencias entre la fórmula 
estándar y cualquier modelo 
interno utilizado

E.5
Incumplimiento del capital 
mínimo obligatorio y 
el capital de solvencia 
obligatorio

E.3
Uso del submódulo de riesgo 
de acciones basado en la 
duración en el cálculo de 
solvencia obligatorio
La Mutua no hace uso de esta metodología.

La Mutua no hace uso de esta metodología.

Los resultados anteriores y los fondos propios admisibles de La Mutua para cubrir el CSO y CMO 
demuestran que La Mutua cumple holgadamente con los requisitos de Capital de Solvencia 
Obligatorio y de Capital Mínimo Obligatorio.

La situación de La Mutua en CMO y CSO en todas las observaciones trimestrales del ejercicio 
2023 ha cumplido holgadamente con los requisitos exigidos.
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ANEXO
Glosario de términos
CMO
Acrónimo de Capital Mínimo Obligatorio. El CMO se 
corresponderá con el importe de los fondos propios 
básicos admisibles por debajo del cual los tomadores y los 
beneficiarios, en caso de continuar las entidades de seguros su 
actividad, estarían expuestos a un nivel de riesgo inaceptable. 
Se calibrará en función del valor en riesgo de los fondos 
propios básicos de una entidad de seguros, con un nivel de 
confianza del 85%, a un horizonte de un año. La Directiva 
Solvencia II establece una serie de mínimos absolutos y 
relativos para el CMO.

CSO
Acrónimo de Capital De Solvencia Obligatorio. El CSO 
será igual al valor en riesgo de los fondos propios 
básicos de una entidad de seguros, con un nivel de 
confianza del 99,5% a un año vista. Es uno de los cálculos 
fundamentales del Pilar I.
El capital de solvencia obligatorio cubrirá, como mínimo, 
los siguientes riesgos: 

	− Riesgo de suscripción en el seguro distinto del 
seguro de vida.

	− Riesgo de suscripción en el seguro de vida.
	− Riesgo de suscripción en el seguro de enfermedad.
	− Riesgo de mercado.
	− Riesgo de crédito.
	− Riesgo operacional (que incluirá los riesgos legales, 
pero no los riesgos derivados de decisiones 
estratégicas ni los riesgos de reputación).

DGSFP
Acrónimo de Dirección General de Seguros y Fondos de 
Pensiones.

FUNCIONES FUNDAMENTALES
La Directiva Solvencia II establece que las entidades 
aseguradoras deberán disponer de las siguientes funciones 
fundamentales:  

1.	 Función actuarial
2.	 Función de gestión de riesgos
3.	 Función de cumplimiento normativo
4.	 Función de auditoría interna

IIC
Acrónimo de Instituciones de Inversión Colectiva.

ISFS
Acrónimo de Informe sobre Situación Financiera 
y de Solvencia. Informe anual en el que la entidad 
aseguradora realiza una valoración de su solvencia 
y de su sistema de gestión, basado en riesgos. Es de 
divulgación pública y forma parte del Pilar III.

MARGEN DE RIESGO
El margen de riesgo será el que garantice que el valor de las 
provisiones técnicas equivalga al importe que las empresas 
de seguros y reaseguros necesitarían para asumir y cumplir las 
obligaciones de seguro y reaseguro.

MEJOR ESTIMACIÓN
El artículo 77 de la Directiva Solvencia II establece que el valor 
de las provisiones técnicas será igual a la suma de la mejor 
estimación (best estimate) y de un margen de riesgo (risk 
margin). Las empresas de seguros y de reaseguros calcularán 
la mejor estimación y el margen de riesgo por separado.

La mejor estimación de los pasivos actuariales se corresponderá 
con la media de los flujos de caja futuros ponderada por su 
probabilidad, teniendo en cuenta el valor temporal del dinero 
(valor actual esperado de los flujos de caja futuros) mediante 
la aplicación de la pertinente estructura temporal de tipos de 
interés sin riesgo. 

El cálculo de la mejor estimación se basará en información 
actualizada y fiable y en hipótesis realistas y se realizará 
con arreglo a métodos actuariales estadísticos que sean 
adecuados, aplicables y pertinentes. 

La proyección de flujos de caja utilizada en el cálculo de la 
mejor estimación tendrá en cuenta la totalidad de las entradas 
y salidas de caja necesarias para liquidar las obligaciones de 
seguro y reaseguro durante todo su período de vigencia. 

La mejor estimación se calculará en términos brutos, sin 
deducir los importes recuperables procedentes de los 
contratos de reaseguro y de las entidades con cometido 
especial. 

OADS
Órgano de Administración, Dirección y Supervisión de La 
Mutua.

ORSA
ORSA es el acrónimo en inglés de Own Risks and Solvency 
Assessment, es decir, autoevaluación de riesgos y solvencia. 
ORSA es parte fundamental del Pilar II de Solvencia II. 

Solvencia II obliga a identificar las necesidades globales de 
solvencia teniendo en cuenta el perfil de riesgo específico, 
los límites de tolerancia de riesgo aprobados y la estrategia 
comercial de la empresa. Se trata de identificar en qué medida 
el perfil de riesgo de la entidad se aparta de las hipótesis en 
que se basa el cálculo del Capital de Solvencia Obligatorio. 

PILAR I
El Pilar I cubre los aspectos cuantitativos del cálculo de los 
requerimientos de capital de solvencia en función de los 
riesgos de mercado, de contraparte, técnicos y operacionales 
asumidos por las entidades. Incluye la valoración de activos 
a precios razonables y de pasivos a su mejor estimación, el 
cálculo del margen de riesgo, y la naturaleza y calidad de los 
fondos propios para la cobertura de los riesgos asumidos.

PILAR II 
El Pilar II cubre los aspectos de gobernanza y sistemas de 
gestión del riesgo de las entidades. También se extiende a 
los distintos aspectos relacionados con la autoevaluación de 
capital y solvencia (ORSA).

PILAR III
El Pilar II cubre el reporting de información cuantitativa y 
cualitativa de los pilares anteriores al supervisor y a clientes 
e inversores de las entidades aseguradoras y reaseguradoras.

SOLVENCIA II
Sistema de solvencia basado en riesgos definido por un marco 
normativo europeo (Directiva 2009/138/CE de Solvencia 
II y Directiva 2014/51 Omnibus) que entró plenamente en 
vigor en fecha 1 de enero de 2016. El objetivo de Solvencia 
II es garantizar la solvencia de las entidades aseguradoras, 
la eficacia de la gestión y la transparencia informativa a 
tomadores, asegurados, beneficiarios e inversores.

La estructura de este marco normativo se basa en tres pilares: 
Pilar I, Pilar II y Pilar III.

UL / UNIT-LINKED
Modalidad de seguro de vida ahorro en el que el tomador 
asume el riesgo de la inversión.

	



72 73
ISFS
Informe sobre la 
situación financiera 
y de solvencia

LA MUTUA
DE LOS INGENIEROS

ISFS
Informe sobre la 

situación financiera 
y de solvencia

LA MUTUA
DE LOS INGENIEROS

G
LO

SA
RI

O
 D

E 
TÉ

RM
IN

O
S

ANEXO
Plantillas cuantitativas
S.02.01.02: Información sobre el balance

31/12//2023

ACTIVO C0010

Activos intangibles R0030 0,00

Activos por impuestos diferidos R0040 1.397,64

Superavit de las prestaciones de pensión R0050 78,40

Inmovilizado material para uso propio R0060 1.870,31

Inversiones (distintas de los activos mantenidos a efectos de contratos vinculados a índices y fondos 
de inversión) R0070 79.784,98

Inmuebles (distintos a los destinados al uso propio) R0080 2.929,20

Participaciones en empresas vinculadas R0090 3.092,85

Acciones R0100 681,41

Acciones — cotizadas R0110 524,00

Acciones — no cotizadas R0120 157,41

Bonos R0130 52.459,82

Bonos públicos R0140 38.207,85

Bonos de empresa R0150 14.251,63

Bonos estructurados R0160 0,34

Valores con garantía real R0170 0,00

Organismos de inversión colectiva R0180 19.462,90

Derivados R0190 0,00

Depósitos distintos de los equivalentes a efectivo R0200 1.158,80

Otras inversiones R0210 0,00

Activos mantenidos a efectos de contratos vinculados a índices y fondos de inversión R0220 65.864,59

Préstamos con y sin garantía hipotecaria R0230 61,00

Préstamos sobre pólizas R0240 61,00

Préstamos con y sin garantía hipotecaria a personas físicas R0250 0,00

Otros préstamos con y sin garantía hipotecaria R0260 0,00

Importes recuperables de reaseguro de: R0270 3.467,47

No vida y enfermedad similar a no vida R0280 376,40

No vida, excluida enfermedad R0290 0,00

Enfermedad similar a no vida R0300 376,40

Vida y enfermedad similar a vida, excluidos enfermedad y vinculados a índices y fondos de 
inversión R0310 3.091,08

Enfermedad similar a vida R0320 1.792,92

Vida, excluidos enfermedad y vinculados a índices y fondos de inversión R0330 1.298,16

Vida vinculados a índices y fondos de inversión R0340 0,00

Depósitos en cedentes R0350 0,00

Cuentas a cobrar de seguros e intermediarios R0360 55,82

Cuentas a cobrar de reaseguro R0370 0,00

Cuentas a cobrar (comerciales, no de seguros R0380 992,29

Acciones propias ( tenencia directa) R0390 0,00

Importes adeudados respecto a elementos de fondos propios o al fondo mutual inicial exigidos pero 
no desembolsados aún R0400 0,00

Efectivo y equivalente a efectivo R0410 2.684,06

Otros activos, no consignados en otras partidas R0420 0,00

TOTAL ACTIVO R0500 156.256,56

PASIVO C0010

Provisiones técnicas — no vida R0510 774,62

Provisiones técnicas -no vida (excluida enfermedad R0520 0,00

Provisiones técnicas calculadas como un todo R0530 0,00

Mejor estimación R0540 0,00

Margen de riesgo R0550 0,00

Provisiones técnicas — enfermedad (similar a no vida) R0560 774,62

Provisiones técnicas calculadas como un todo R0570 0,00

Mejor estimación R0580 753,20

Margen de riesgo R0590 21,43

Provisiones técnicas — vida (excluidos vinculados a índices y fondos de inversión) R0600 64.649,54

Provisiones técnicas — enfermedad (similar a vida) R0610 6.565,03

Provisiones técnicas calculadas como un todo R0620 0,00

Mejor estimación R0630 6.365,30

Margen de riesgo R0640 199,73

Provisiones técnicas -vida (excluidos enfermedad y vinculados a índices y fondos de inversión) R0650 58.084,51

Provisiones técnicas calculadas como un todo R0660 0,00

Mejor estimación R0670 56.317,41

Margen de riesgo R0680 1.767,10

Provisiones técnicas — vinculados a índices y fondos de inversión R0690 65.864,59

Provisiones técnicas calculadas como un todo R0700 65.864,59

Mejor estimación R0710 0,00

Margen de riesgo R0720 0,00

Pasivos contingentes R0740 0,00

Otras provisiones no técnicas R0750 0,00

Obligaciones por prestaciones de pensión R0760 0,00

Depósitos de reaseguradores R0770 373,60

Pasivos por impuestos diferidos R0780 3.528,47

Derivados R0790 0,00

Deudas con entidades de crédito R0800 0,00

Pasivos financieros distintos de las deudas con entidades de crédito R0810 0,00

Cuentas a pagar de seguros e intermediarios R0820 0,00

Cuentas a pagar de reaseguro R0830 237,99

Cuentas a pagar (comerciales, no de seguros) R0840 1.817,97

Pasivos subordinados R0850 0,00

Pasivos subordinados que no forman parte de los fondos propios básicos R0860 0,00

Pasivos subordinados que forman parte de los fondos propios básicos R0870 0,00

Otros pasivos, no consignados en otras partidas R0880 -0,50

TOTAL PASIVO R0900 137.246,28

EXCEDENTE DE LOS ACTIVOS RESPECTO A LOS PASIVOS R1000 19.010,28
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Fondos propios

Total Nivel 1 No 
restringido

Nivel 1 Restrin-
gido Nivel 2 Nivel 3

C0010 C0020 C0030 C0040 C0050

Fondos propios básicos antes de la de-
ducción por participaciones en otro sector 
financiero, con arreglo al artículo 68 del 
Reglamento Delegado 2015/35

Capital social ordinario (sin deducir las accio-
nes propias) R0010 0,00 0,00 0,00

Primas de emisión correspondientes al capital 
social ordinario R0030 0,00 0,00 0,00

Fondo mutual inicial, aportaciones de los 
miembros o elemento equivalente de los 
fondos propios para las mutuas y empresas 
similares

R0040 5.400,00 5.400,00 0,00

Cuentas de mutualistas subordinadas R0050 0,00 0,00 0,00 0,00

Fondos excedentarios R0070 0,00

Acciones preferentes R0090 0,00 0,00 0,00 0,00

Primas de emisión correspondientes a las 
acciones preferentes R0110 0,00 0,00 0,00 0,00

Reserva de conciliación R0130 13.610,28 13.610,28

Pasivos subordinados R0140 0,00 0,00 0,00 0,00

Importe igual al valor de los activos por 
impuestos diferidos netos R0160 0,00

Otros elementos de los fondos propios apro-
bados por la autoridad de supervisión como 
fondos propios básicos no especificados 
anteriormente

R0180 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fondos propios de los estados financieros 
que no deban estar representados por 
la reserva de conciliación y no cumplan 
los requisitos para ser clasificados como 
fondos propios de Solvencia II

Fondos propios de los estados financieros 
que no deban estar representados por la 
reserva de conciliación y no cumplan los 
requisitos para ser clasificados como fondos 
propios de Solvencia II

R0220 792,44

Deducciones

Deducciones por participaciones en entidades 
financieras y de crédito R0230 0,00 0,00 0,00 0,00

Total de fondos propios básicos después 
de deducciones R0290 18.217,83 18.217,83 0,00 0,00 0,00
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S.23.01.01

Fondos propios

Total Nivel 1 No 
restringido

Nivel 1 Res-
tringido Nivel 2 Nivel 3

C0010 C0020 C0030 C0040 C0050

Fondos propios complementarios

Capital social ordinario no exigido y no desembolsado exigible 
a la vista R0300 0,00 0,00

Fondo mutual inicial, aportaciones de los miembros, o elemento 
equivalente de los fondos propios básicos para las mutuas y 
empresas similares, no exigidos y no desembolsados y exigibles 
a la vista

R0310 0,00 0,00

Acciones preferentes no exigidas y no desembolsadas exigibles 
a la vista R0320 0,00 0,00 0,00

Compromiso jurídicamente vinculante de suscribir y pagar pasi-
vos subordinados a la vista R0330 0,00 0,00 0,00

Cartas de crédito y garantías previstas en el artículo 96, aparta-
do 2, de la Directiva 2009/138/CE R0340 0,00 0,00

Cartas de crédito y garantías distintas de las previstas en el 
artículo 96, apartado 2, de la Directiva 2009/138/CE R0350 0,00 0,00 0,00

Contribuciones suplementarias exigidas a los miembros previs-
tas en el artículo 96, apartado 3, párrafo primero, de la Directiva 
2009/138/CE

R0360 0,00 0,00

Contribuciones suplementarias de los miembros exigidas a los 
miembros distintas de las previstas en el artículo 96, apartado 3, 
párrafo primero, de la Directiva 2009/138/CE

R0370 0,00 0,00 0,00

Otros fondos propios complementarios R0390 0,00 0,00 0,00

Total de fondos propios complementarios R0400 0,00 0,00 0,00

Fondos propios disponibles y admisibles

Total de fondos propios disponibles para cubrir el SCR R0500 18.217,83 18.217,83 0,00 0,00 0,00

Total de fondos propios disponibles para cubrir el MCR R0510 18.217,83 18.217,83 0,00 0,00

Total de fondos propios admisibles para cubrir el SCR R0540 18.217,83 18.217,83 0,00 0,00 0,00

Total de fondos propios admisibles para cubrir el MCR R0550 18.217,83 18.217,83 0,00 0,00

SCR R0580 8.340,77

MCR R0600 5.025,00

Ratio entre fondos propios admisibles y SCR R0620 2,18

Ratio entre fondos propios admisibles y MCR R0640 3,63

C0060

Reserva de conciliación

Excedente de los activos respecto a los pasivos R0700 19.010,28

Acciones propias (tenencia directa e indirecta R0710 0,00

Dividendos, distribuciones y costes previsibles R0720 0,00

Otros elementos de los fondos propios básicos R0730 5.400,00

Ajuste por elementos de los fondos propios restringidos en el 
caso de carteras sujetas a ajuste por casamiento y de fondos de 
disponibilidad limitad

R0740 0,00

Reserva de conciliación R0760 13.610,28

Beneficios esperados

Beneficios esperados incluidos en primas futuras — Actividad 
de vida R0770 1.097,19

Beneficios esperados incluidos en primas futuras — Actividad 
de no vida R0780 0,00

Total de beneficios esperados incluidos en primas futuras R0790 1.097,19
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