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Efectos en las primas y en las provisiones
matematicas de la variacion del tipo de

interés técnico

4 N estos altimos meses
muchos han sido los cambios
en el entorno del mercado de

los seguros de vida en Espana: dismi-
nucion de la inflacion, y consi-
guientemente de los tipos de interes,
a minimos histéricos, pero también
nueva ley de Ordenacion y Supervi-
sion de los Seguros Privados v una
cierta incertidumbre en cuanto a su
desarrollo reglamentario. Sin lugar a
duda el cambio que més afecta a las
companias que operan en ¢l ramo de
vida, es la disminucion de los tipos
de interés de los activos en los que
invierten sus provisiones técnicas y
muy especialmente las provisiones
matematicas.

Esta disminucion conlleva la nece-
sidad de disminuir los tipos de inte-
rés garantizados en las polizas y
plantea numerosos interrogantes en
cuanto a la evolucion futura de las
provisiones técnicas de las carteras
existentes.

Aungque el conjunto del sector hace
ya meses que estd disminuyendo el
lipo de interés téenico de sus produc-
tos, el Ministerio de Economia vy
Hacienda, por medio de la Direccion
General de Seguros, acaba de aprobar
la Orden Ministerial de 21/5/97 cuyo
objetivo es modificar el articulo 10.2
de la orden de 7/9/89 en lo relativo al
tipo maximo de interés 1écnico. fijan-
dolo en un cuatro por ciento.

Efecto sobre las primas

El problema inmediato que plantea
esta disminucion del interés técnico
del seis al cuatro por ciento €s su posi-
ble repercusidn sobre la prima. Este es
un problema mas bien de tipo comer-
cial y de marketing que técnico. Un
menor tipo de interés garantizado con
una menor inflacion pueden implicar
el mantenimiento de la rentabilidad
real de los productos. pero genera en
el cliente y en la red de ventas la
impresion de un aumento del coste sin
la consiguiente mejora de la contra-
prestacion por parte del asegurador.
En nuestro caso estamos pasando de
una situacion en la que :

Tipo de interés técnico 6.0 %
[nflacion media dltimos 5 afios: 4.4 %
Diferencia; 1,6 %
a una situacion en laque :

Nuevo Tipo de interés écnico: 4.0 %

Inflacion esperada proximos anos: 2.3 %
Diferencia: 1.7 %

y por lo tanto, a medio plazo se man-
tienen los diferenciales entre inflacion
anual y tipo de interés anual.

En cualguier caso, y centrandonos
ahora en la vertiente técnica del caso.
resulta evidente que, para mantener un
mismo capital, las tasas deben aumen-
tar. La pregunta es ; cuanto ?

Sencillamente. cuanto mds 1mpor-

tancia tenga la capitalizacion actuarial
en el producto, mayor serd el incre-
mento de la prima. En esa linea, los
seguros de ahorro, manteniendo un
mismo capital final, verin sus primas
aumentar de forma mucho mas signi-
ficativa que los seguros temporales de
riesgo.

En el caso de un seguro temporal a
primas niveladas crecientes y capital
creciente al 3,5 % (en progresion geo-
métrica). la importancia de la capitali-
zacion actuarial en el cdlculo de la
prima es minima. Ello implica que a
su vez el incremento de la prima sera
minimo al disminuir en dos puntos el
tipo de interés técnico. En el cuadro 1.
calculado para varones de 15 a 65
anos de edad actuarial, se reflejan los
incrementos medios, maximos y mini-
mos de la prima inicial del seguro.

Una situacién bien diferente se
plantea para los seguros de riesgo
tipo vida entera. En estos seguros la
capitalizacion actuarial tiene una gran
importancia a la hora de constituir el
capital. que se pagard de forma cierta
en un momento indeterminado, en
base a las primas pagadas por el
tomador. Cuando se trata de primas
temporales, a medida que se acorta la
duracion del pago de primas. aumenta
a4 importancia de la capitalizacion y
bor lo tanto se incrementa mas la
prima a medida que disminuyve el tipo
de interés técnico.
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CUADRO 1

DURACION DEL SEGURO EN ANOS

1 5 10 15 20 @63
Medios 0.7 % 0.9% [ 4% 2.3% 3.6% 9.6%
Maximos 0.7% 0.9% | 4% 2.3% 3.6% 9.6%
Minimos 0.7% 0.9% | . 4% 2. 3% 3.6% 9.6%
Nota: @b5=Husta que el asepurado cumpla 65 anos,
CUADRO 2
DURACION DEL PAGO DE PRIMAS EN ANOS
10 15 20 25 30 @65 P.Vitalicias
Medios S2% 509% 485 37% 465 AN 2R
Maximos  76% 69% 0G3% 594 549 46% 40%
Minimaos | 8% 20% 22% 26% 0% 28 1 (Y
‘ CUADRO 3
| DURACION DEL PAGO DE PRIMAS EN ANOS
S. MIXTO
10 15 20 25 30 @63
Medios 11% | 7% 23% 296, 35% 3%
Maximos 1265 | 8% 24% 304 6% 52%
Minimos 1 0% 5% 20% 26% 32% 74
CUADRO 4
SEGURO DE DURACION DEL PAGO DE PRIMAS EN ANOS
CAPITAL =
DIFERIDO {]] 15 20 25 30 @65
Medios 1% 17 % 2346 209 6% 0%
Maximos 1 2% 9% 2566 326 304, 54%
Minimos | 1% | 7% 226 28% 34%0 2%

Al alargarse el periodo de pago de
primas. la diferencia entre el célculo
de la prima al seis y al cuatro por
ciento es cada vez menor, y por ello
el seguro vida entera a primas vitali-
cias serd aquel que menos se vea
atectado por la disminucion del tipo
de mnterés.
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Estas diferencias se pueden ver en
el cuadro 2, calculado también para
varones de 15 a 635 anos de edad
actuarial,

En lo que respecta a los seguros de
ahorro, el efecto del cambio de tipo de
interés técnico también es muy apre-
clable, aunque, esta vez el incremento

de la prima dependerd de la duracidn
del seguro. Cuanto mayor es la dura-
cion del seguro mayor es la diferencia
entre la capitalizacion a dos tipos de
interés téenicos diferentes. Por ello en
NUESIIO CUsO, pard mantener un mismo
capital al 1I€rmino, a mavyor duracién de
la poliza mads incremento de la prima,

En los cuadros 3 v 4 se pueden
observar estas diferencias para un
seguro mixto (100/100) a primas y
capitales constantes y para un seguro
de capual diferido, con reembolso de
primas. a capitales y primas crecientes
en un 3,5 % anual (en progresion geo-
meétrica). Los calculos se han reali-
zado también para varones de 15 a 65
anos de edad actuarial y para la prima
inicial del seguro.

Tanto ¢l seguro mixto como el
seguro de capital diferido tienen un
comportamiento muy similar en la
medida en que aproximadamente el
859 de la prima de riesgo del seguro
mixto se dedica a la constitucion de
un capital diferido al término v solo el
5% restante se dedica a un seguro
temporal.

Los porcentajes indicados en los
cuadros anteriores pueden servir de
guia para tener una idea general de las
variaciones que van a sufrir las primas
de aquellos seguros que disminuvan
su interes técnico del seis al cuatro
por ciento. sin modificar la estructura
de gastos del producto o su tbla de
mortalidad. En el mercado espanol del
seguro de vida muchas companias va
han efectuado cambios importantes en
sus estrategias financieras y han
modificado sus tipos de interés téeni-




CUADRO 5

DURACION DEL SEGURO O DEL PAGO DE PRIMAS EN ANOS

10 15 ) 25 30 @65 P.Vitalicias
V. ENTERA 249 245, 23% 23% 226G | 9% 4%
MIXTO 5% 8% 11% 149 | 6% | 4% -
C. DIFERIDO 6% 3% 11% | 4% | 6% |44 -

cos a la baja desde hace algunos
meses. Por ello quizds la situacion
mds comun sea la del paso del cinco
al cuatro por ciento de interés en la
mayoria de los productos que tengan
un componente de capitalizacion
actuarial importante.

En estos casos las variaciones
medias de primas serén, para los segu-
ros anteriormente citados, similares a
las que se pueden observar en el cua-
dro 5.

Efecto sobre las provisiones
matematicas

Mucho mds preocupante para las
compaiias de seguros de vida es el
efecto que esta reduccion de tipos
puede tener sobre las provisiones
matemdticas de las polizas en cartera.
Y mas preocupante aun al no cono-
cerse a ciencia cierta la posicion de la
administracion al respecto. Por ello se
abren varios mterrogantes :

* i Se deberdn calcular las provisio-
nes matematicas en base al 4% para
las polizas suscritas a tipos de interés
técnico superiores 7

* ¢ Sera suficiente con mantener
inversiones que permitan hacer frente
a los compromisos adquiridos
mediante la utilizacion de técnicas de
«cash-matching» "

La informacion que se conoce en la
actualidad sobre el tema gira alrede-
dor de los diferentes borradores al
reglamento de la ley 30/1995, de 8 de
noviembre, de Ordenacion v Supervi-
sion de los Seguros Privados. En la
ultima version se apunta la obligato-

un varon de 40

riedad de dotar la diferencia entre el
calculo de las provisiones matemati-
cas al tipo de interés técnico en car-
tera v el cuatro por ciento en un plazo
méaximo de diez anos. Esta dotacion
deberia realizarse sistematicamente y
por décimas partes cada ejercicio.

Esta oblicatoriedad da paso la
siguiente pregunta : jcudnto se debe-
ran aumentar las provisiones exis-
tentes 7

Para contestar es preciso tener en
cuenta que la dotacion complementa-
ria va a depender :

I. Del «mix» de productos de la
cartera.

2. De la edad vy duracion de las poli-
zas contratadas.

3. De la antigliedad de cada pohza.

Dada la multiplicidad de carteras
existentes. no es posible, de manera
general, calcular
el 1ncremento

de nuevo el andlisis por ¢l seguro tem-
poral a primas y capitales crecientes
en un 3.5% en progresién geometrica,
podemos observar que, st bien la
prima no se veia muy afectada por la
caida de tipos de interés técnicos, la
provision matematica de inventario (y
por lo tanto la de balance) si lo estan.
El erdfico | refleja la evolucion de las
provisiones matematicas de inventario,
calculadas al seis y al cuatro por
ciento.

Como se puede observar fiacilmente,
a medida que pasa el tiempo, la diferen-
cia entre las dos provisiones decrece.
En el cuadro 6 estas diferencias se deta-
llan en porcentajes en funcién del
tiempo transcurrido v la duracion de la
paliza contratada.

De nuevo se observa que con el
paso del tiempo la diferencia entre
provisiones disminuye hasta anularse
(ya que la provision matemdtica de
inventario se anula al término en los
securos temporales). Pero también se
puede ver que a medida que aumenta
la duracidn del seguro, en los prime-
ros afios se incrementa la diferencia
entre el calculo al seis v al cuatro por
clento.

Exactamente las mismas tendencias
se repiten en el seguro vida entera.

medio de las pro-
visiones matema-
ficas como un
todo. Por ello. a
continuacion se
indicaran  los
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CUADRO 6
TIEMPO DURACION DEL SEGURO
'I“RA!\_J'SCURRII)O — —
EN ANOS 10 R) 20 25
| 68 1 264 215% 3349
5 | 1% 236 31% [yt G2
1() 0% 8% | 6% R4
15 = 0% 7% 1 4%
() - : (0% 6%
25 - s (%
| o - . =
CUADRO 7
TIEMPO DURACION DEL PAGO DE PRIMAS
'I‘Rf\l\is CURRIDO e ——
EN ANOS 10 15 20 25 P. Vitalicias |
] 4926,  634% 720% 7635 749
5 09 [ 3% | S0 | 6% | S8
1) 46% 64 T5% 816 820
15 : 3I8% 47% 33% 544
20) : : 3% 37% 304
25 - - - 25% 29%

Pero en este caso el efecto de la nece-
saria capitalizacion de las primas.
para constituir un capital que siempre
se paga, multiplica el efecto incre-

— e

mental como se puede ver en el cua-
dro 7.

Los graticos 2 v 3. basados en cdl-
culos realizados para un varon de 40

GRAFICO 2

anos de edad actuarial, provectan los
datos arriba indicados en el caso de
primas temporales y el de primas
vitahicias. Otra vez, a medida que la
cartera envejece las diferencias a
dotar, entre las provisiones matemiiti-
cas de mventario calculadas al seis y
al cuatro por ciento, disminuyen. Para
los seguros de modalidad vida entera
las diferencias se anulan solo a la
edad término de la tabla de mortali-
dad.

Por tltimo, en lo que respecta los
seguros mixtos {100/100) a primas vy
capitales constantes y seguro de capital
diferido, con reembolso de primas, a

capiales y primas crecientes en uf 3.5

% anual {en progresion geométrica), las
dilerencias entre las provisiones mate-
maticas de inventario se comportan de
forma similar (ver grificos 4 y 5).

Es decir, que la capitalizacién
actuartal es fundamental a la hora de
calcular las provisiones matemiticas y
por lo tanto en los primeros afos la

diferencia entre un cdleulo a un tipo

de interés téenico y otro es muy
grande, disminuyendo con el tiempo,
es decir disminuyendo cuando dismi-
nuye el periodo de tiempo en que la
capitalizacion se va a efectuar a un
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tipo de interés mids bajo. En esa linea, -~ 1
cuanto mas duracion tenga el seguro CUADRO 8
mayores seran las diferencias en los ]
Drimeros afios. SEGURO DURACION DEL SEGURO
Al término del seguro. el capital se MIXTO _ )
constituye sea cual sea el tipo de inte- i 9 20 >
rés (sl se reulluh:un Ia{; dotaciones opor- | 964 030 1380 1845
tunas) v las diferencias se anulan. 5 . el " 084,
1) 0% 12% 27% 45%
15 - 0% 1% 24%
A modo de conclusion 2() - (1% 0%
25 - - - (1%
A priori, la decisién de disminuir el L
Lipo de interés téenico en un cuatro
por ciento parece razonable para los CUADRO 9
seguros de nueva contratacion. v, dada
la disminucidon de la inflacion v la SEGURO DURACION DEL SEGURO
obligatoriedad de la medida. ello no CAPITAL
deberia influir negativamente en el | DIFERIDO 10 I5 20 25
ritmo de crecimiento del ramo. )
Por otra parte. si bien la necesidad | ”}5{*‘:":" 2“"’”‘ 4_3'“?“:’ ﬁfﬂﬁ
de dotar complementos importantes a > 5 G"’ i“{'*i' ?'?ff‘f' IM%
i R T |0 (0% 12% 0% 53%
las provisiones matematicas no es una _ ; | )
iy | 15 - 0% 1% 26%
buena noticia para el sector {probable- 20 ) ) 0%, 16
mente si lo sea para los asegurados). 25 ) . ) 0%
no hay que olvidar que estas dotacio- -

nes se deben matizar en funcion de
cada cartera y ... su caida.

Es de prever que esta caida sers
menor a partir de ahora que histérica-
mente. va que los asegurados no

podrin sustituir sus garantias a tipos
de mterés écnico del seis o del cinco
por ciento por otras equivalentes. Adn
asi. en diez afnos el ritmo de los inevi-

tables rescates., cancelaciones y venci-
mientos reducird enormemente la
repercusion en las cuentas de resulta-
dos de las dotaciones.

JUNIC 1997 @ 35




LCTUARIOS

ANEXO

FORMULACION, EN SIGNOS DE CONMUTACION, DE LAS PRIMAS DE TARIFA

SEGURO TEMPORAL CRECIENTE SEGURO MIXTO

(1+0,035) ™ w(M M, )~ 0,00N,~N., )
(1-015)=(N_—N

P'xn= Mx ~ Mx 1+ Dx + n + 0.001(Nx - Nx + )

(1-0,15)(Nx — Nx + n)

Eha P'"x:n=

donde :
Tabla de mortalidad ; GKM/F-93 .
Tabla de mortalidad : GKM/F-95

Dx = 1x*(1+1) " Cx = dx*(1 + ifl"'""”“‘fr
SEGURO DE CAPITAL DIFERIDO CON
Nx = Dy + Mx = C L
K= 2D+t x=2,Cx CONTRASEGURO

n = Duracion de seguro

x = BEdad actuarial a la contratacion del seguro

r= Indice de revalorizacion

M’. N, D" = Signos de conmutacion para tablas de mor-
talidad con tipo de interés i’ resultante de
crecimientos geométricos

" =(1.04/1.035) - |

[D,., =0.001=(N, —N“)]/ D.

(NN
(1-0,15) o A

P =

(U, -U,. P (+0035) * - [(1+0035)" —)70035p M, ,
) D

)

A

SEGURO VIDA ENTERA A PRIMAS VITALICIAS

CONSTANTES
donde : Tabla de mortalidad ; GRM/F-93
N'x, DX = Signos de conmutacion para tablas de morta-

“ - - - - F =
Mx + 0,002 Nx [idad con crecimientos geométricos

* 7 (1- 0,20 Nx

. o T. =M, #(1+0035)"
Tabla de mortalidad : GKM/F-95 '

U=,
SEGURO VIDA ENTERA A PRIMAS TEMPORALES

CONSTANTES | _
i'=(1.04/1.035) -1

PRy = Mx + 0,002 Nx
P (1-0,20)(Nx — Nx + p)

Tabla de mortalidad : GKM/F-95
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