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La inmunización es una estrategia inversora encaminada a respaldar 
un compromiso de pago. El tratamiento que normalmente se ha 
llevado a cabo contempla que la Entidad dispone de todos los recursos 
en un inicio para así cumplir tal fin. Sin embargo, en la realidad del 
mercado asegurador, se comercializan productos a prima periódica por 
lo que se debe redefinir la condición de igualdad de duraciones de la 
inmunización clásica. 

En este trabajo se demuestran las condiciones que una cartera de 
titulos debe tener para respaldar los compromisos adquiridos por la 
entidad aseguradora, en el caso de productos a prima periódica 
(seguros de vida, muerte, indemnizaciones, etc.). Estas condiciones 
son la necesidad de estructurarse a una duración superior a la duración 
del pasivo contemplado para que así esté inmune a los movimientos 
paralelos del tipo de interés. A iguales resultados se llega para la 

ABSTRACT 

Immunization is an investment strategy focuses on guarantee the 
payment to be done in future. Usually the Insurer has al1 the assets at 
the beginning of the period for investing and completing that aim. But 
the reality is that there are several insurance products sold at 
periodical premiums and in this case we have to redefine the typical 
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condition into a classic immunization about duration equality between 
asset and liability. 

On this paper we develop for one Insurer's investment portfolio, in the 
case of periodical premiums products (life products, death products, 
etc.) the condition that it has to follow: The duration of the assets has 
to be longer than the duration of the expected payments to be done in 
the future. Upon this constrain, the Insurance Company is immunized 
against the interest rate risk. We obtain the same result for the 
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1. INTRODUCCI~N 

Los productos de las Entidades Aseguradoras son comercializados 
tanto a través de primas únicas como de primas periódicas. Es 
indudable que ya en el mismo momento de la realización del contrato 
de seguro se está delimitando tanto el grado de compromiso que 
adquiere la Entidad Aseguradora como la remuneración que por los 
servicios que va a prestar ha de abonar el tomador del seguro y es 
asumido por la Entidad desde el mismo momento en el que se firma el 
contrato y el tomador de seguro abona la primera prima o cuota de 

Si esta prima es única, la Entidad Aseguradora dispone de los recursos 
económicos para, invirtibndolos en el mercado, pueda hacer frente al 
compromiso probable asumido. La estrategia inversora que puede 
llevar a cabo con un objetivo de hacer frente a un compromiso futuro 
asumido en el contrato y en base a una rentabilidad mínima 
contractual, puede ser una estrategia inmunizadora clásica o una 
inmunización a través de duraciones. Sin embargo cuando el producto 
actuarial es comercializado a través de aportaciones periódicas, la 
Entidad Aseguradora asume todo el riesgo desde el momento de la 
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En este caso se plantea un programa lineal para encontrar aquella 
cartera de inversiones que con menor coste pueda hacer frente a la 
estructura de pagos probables a realizar (en cuantía y tiempo) bajo 
diversas restricciones, dependiendo del tipo de subestrategia 
inmunizadora contemplada: Absoluta, positiva o temporal. 

Bajo una congruencia absoluta se contempla que los ingresos del 
fondo inversor (intereses más la amortización de los activos 
invertidos) han de ser igual al compromiso asumido (pago probable) 
para cada uno de los ejercicios económicos futuros contemplados. 

En una congruencia positiva se procede a la igualación de duraciones, 
tanto del activo como del pasivo con lo que pequeñas variaciones en el 
tipo de interés no afectarán al normal desarrollo de los pagos. No 
obstante ante variaciones mayores del tipo de interés se procede tanto 
a la igualación de convexidades como a una revisión periódica de la 
cartera, siguiendo los postulados de Redington [Redington, 19521. 
Esta es la estrategia inversora que se propone en el presente trabajo 
teniendo en cuenta la periodicidad de la prima de seguro y para la que 
se realiza el análisis de duraciones correspondientes. 

Finalmente en la congruencia temporal además de la igualación de las 
duraciones existe un casamiento perfecto de los flujos económicos a 
abonar durante los primeros periodos (t primeros periodos). 

En todos los casos habitualmente la Entidad Aseguradora dispone 
inicialmente del fondo inversor suficiente Vully funde4 como para 
buscar la cartera de inversiones que haga frente a tales compromisos, 
habida cuenta que han sido comercializados a través de una prima 

Sin embargo existen productos que se comercializan a prima 
periódica. Esto es, un riesgo que puede darse en s periodos y es 
financiada su cobertura en n primas periódicas tal que, 

n < s 

En este caso la estrategia inversora de la compañia ha de tener en 
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1. Los compromisos totales asumidos (el pasivo actuarial). 
2. Las primas recaudadas y las inversiones correspondientes a éstas 

(activo financiero). 
3. Estructura de ingresos probables fituros según el contrato de 

seguro (activo actuarial). 

Es esta la estrategia inversora que se plantea en el epígrafe 
correspondiente y que tendrá en cuenta este activo actuarial futuro 
para el caso de que se materialicen las aportaciones futuras y que nos 
delimitará las características que debe tener el activo financiero en el 
que se materialicen las inversiones de las primas recaudadas. 

3. EL BALANCE DEL ACTIVO Y PASIVO ACTUARIAL: LA 
PROVISI~N MATEMÁTICA 

3.1. Concepto 

El pasivo de una entidad aseguradora lo constituyen las obligaciones 
estipuladas en la mencionada póliza de seguro, de acuerdo a un 
reglamento donde tras la elección de un determinado método de coste 
o financiación diseñado por el actuario, se determinan las aportaciones 
o primas a abonar. Dependiendo del método de coste elegido, también 
se determina la provisión matemática entendida como aquella parte 
del valor actuarial de las prestaciones que debe estar constituida a la 
edad alcanzada, dependiendo de las hipótesis del plan y en base al 
desarrollo normal y acertado de éstas [Betzuen, 1.9891. 

En el momento de la contratación de la póliza de seguros, el tomador no 
ha abonado ninguna cantidad y por tanto su correspondiente provisión 
matemática (PM) es nula: 

Siendo x, la edad de entrada o edad de contratación. 

En el caso de que se contrate un producto actuarial de ahorro como 
puede ser el de percibir en forma de renta periódica vitalicia a partir de 
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recibir las prestaciones de jubilación (considerada en nuestro caso a los 
xj=65 años) momento a partir del cual no se realiza ninguna otra 
aportación, debiendo tener en ese momento un montante máximo para 
hacer fiente a todas las posibles f u h a  prestaciones (Va). 

Es a partir de este momento cuando empieza el abono de las 
prestaciones prometidas y a medida que pasa el tiempo toma valores 
menores. En el tramo comprendido entre la edad de entrada y la edad de 
jubilación la provisión matemática se incrementa con mayor pendiente 
debido precisamente a las aportaciones periódicas que el tomador de 

Sin embargo, en el gráfico 2 para un seguro de riesgo entre los 20 años y . . 
los 65 si se contrata un producto actuarial de riesgo como puede ser el de 
abonar en forma de capital único una indemnización al fallecimiento del 
trabajador si ocurre con anterioridad a la edad de jubilación (x,=65).de 
cuantía B, al alcanzar dicha edad de jubilación, el valor de las 
prestaciones futuras es también nulo, al no existir riesgo futuro de 
ocurrencia de la contingencia y siendo el valor de la provisión también 

P M ,  = ( V a ) ,  = O 

Sin embargo a una edad intermedia entre esa edad de entrada y la edad 
de jubilación, la provisión matemática toma valores positivos al 
contemplar tanto el riesgo que puede ocunir como las aportaciones que 
todavía puede realizar el tomador del seguro. 
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una variación del tipo de interés al calcular el balance entre los derechos 
y obligaciones de tanto el tomador del seguro como de la empresa 
aseguradora, produce como repercusión un diferente valor de la 
provisión matemática a tener constituida por la compañía, por lo que 
además de ser importante la determinación de los compromisos 
asumidos por ambas partes, es vital la determinación de este tipo de 
interés pues concreta el nivel económico a tener respaldado 
financieramente por la cartera de activos financieros de la entidad 

3.2. Cálculo 

En el periodo comprendido entre estos dos extremos, la provisión 
matemática se puede expresar de diferentes formas, dependiendo del 
método de coste elegido para amortizar las prestaciones [De La Peña, 
20001. El cálculo de esta provisión es posible dependiendo de que se 
consideren las obligaciones futuras, tanto de la Entidad Aseguradora 
como del tomador del seguro, o las pasadas, donde se tienen en cuenta 
las aportaciones abonadas por estos últimos y el riesgo de ocurrencia de 
la prestación contemplada. Estos dos métodos son: 

i) Método Prospectivo. 

Quedará definida la provisión matemática calculada por el método 
prospectivo como el exceso del valor actual actuarial de las prestaciones 
futuras sobre las primas futuras actualizadas. Es el método que 
normalmente exige la administración para su cálculo y que 
adicionalmente está influenciado por el riesgo de interés. 

PM," = (va)," - (CfQ),# 

PMz0 : Provisión matemática calculada a la edad alcanzada. 

(Va)," : Valor actual actuarial a la edad alcanzada x, de las 

prestaciones futuras a abonar al partícipe. 
(Cfa) ,  : Valor actual actuarial a la edad alcanzada x, de las 

aportaciones futuras del participe. 
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ii) Método Retrospectivo. 

La provisión matemática de un asegurado, por el método de cálculo 
retrospectivo, viene definida por la diferencia entre el montante de todas 
las aportaciones pasadas realizadas desde la edad de entrada en el 
colectivo, hasta el momento del cálculo de la provisión, aminorado por 
el riesgo o prestación consumida. Normalmente la cuota de aportación 
del año en curso queda excluida para el cálculo bajo la hipótesis habitual 
de primas prepagables. 

PM 1" = ( C P ~  )," - ( V P ~  1," 

(Cps : Cuotas pasadas capitalizadas actuarialmente hasta la edad de 

valoración de la provisión matemática. 
(Vps ),- : Valor de las prestaciones pasadas capitalizadas hasta la edad 

de valoración de la provisión matematica. 

Este es un valor pasado y calculado acorde a la experiencia real de la 
entidad, por lo que no está afectado por ningún riesgo de interés. 

Dentro del cálculo de la provisión matematica se tiene en cuenta la edad 
de cada participe asegurado en la fecha a la que se refiere el cálculo (x), 
la prestación prometida a cada edad (B,), el método de distribución de 
coste empleado (CA), las probabilidades de fallecimiento (q;), 

invalidez (q; ), rotación (q:), así como el tipo de interés (i) a utilizar en 

f(x;CA;B,;q~;q~;q:;i; ...) 

4. LOS COMPROMISOS ADQUIRIDOS VERSUS VALOR 
FINANCIERO DE LA PROVISION MATEMÁTICA 

En las operaciones de seguros de vida, el tipo de interés técnico es el 
utilizado para la realización de la equivalencia actuarial entre 
prestaciones y aportaciones, siendo posteriormente empleado para fijar 
las provisiones matemáticas. En muchos casos el valor máximo que 
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puede tomar éste viene limitado legalmente. Esto es, tiene una eshvctura 
plana. Otras veces se emplea el tipo de interés libre de riesgo de los 
activos financieros del tesoro con el fin de ofertar el producto bajo un 
casamiento de flujos económicos que garanticen las prestaciones 
prometidas en la póliza de seguros. En el presente trabajo siempre se 
considera que cualquier cambio que ocurra en el tipo de interés 
producirá un desplazamiento paralelo de éste, tanto para la valoración 
del activo como del pasivo. 

Hay que tener en cuenta que el valor actual de los flujos económicos 
del momento inicial considerado como el momento del contrato o 
suscripción de la póliza, ha de ser igual tanto para los ingresos 
probables futuros (1, )  como para los compromisos de pagos 
probables futuros (L,). En esta equivalencia financiero-actuanal se 
delimita el valor de la prima que el tomador abonará a la Entidad 
Aseguradora. Bajo una esttuctura de tipos de interés periódicos 
cualesquiera, siendo , io el tipo de interés anual periódico al contado o 

spot raie hasta el periodo h-ésimo, 

I(i), = ZI ,  . (~+, i , ) -~  = ZL, . (~+ , , i , ) -~  = L(iJo 

1 )  : Valor actual de las cuotas de aportación o ingresos que 
probablemente el asegurado abonará, valorados al tipo de 
interés de mercado. 

L o  : Valor actual de las cuotas de los compromisos de pago que 
probablemente se le abonarán al beneficiario correspondiente, 
valorados al tipo de interés de mercado. 

n : Máxima temporalidad del abono de primas por parte del 
tomador del seguro. 

: Máxima temporalidad de la cobertura del seguro, donde 

En esta equivalencia financiero-actuarial se delimita el valor de la 
prima que el tomador abonará a la Entidad Aseguradora. 
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6.1. A través de la Duración esperada 

Para determinar el efecto que produce una variación del tipo de interés 
sobre la provisión matemática de la entidad aseguradora se debe 
estudiar el efecto que produce el cambio del tipo de interés en cada 
uno de los componentes que determinan el valor financiero de la 
provisión matemática: 

con lo cual se desarrolla (véase anexo 11.1.) separadamente la 
influencia que las variaciones del tipo de interés tienen sobre los 
compromisos de pago y sobre los ingresos probables, llegando a la 
expresión que permite determinar de forma aproximativa el nuevo 
valor de esta provisión cuando las variaciones son instantáneas y 

PM(,i ,  + e ) ,  =L(,i,);/l+e.DEM,,]-I(,i,), . / l + e . D E M , , ]  [22] 

6.2. A través de la Duración y Convexidad esperada 

La convexidad esperada (Cm trata de recoger la parte de la variación 
en el valor actual de los compromisos probables de pago asumidos 
producido por una variación en el tipo de interés y que no haya sido 
captado por la duración esperada. 

Para obtener una mayor exactitud de la'variación que experimentan los 
pagos por prestaciones prometidas ante variaciones del tipo de interés, se 
considera un parámetro que nos indica la dispersión de aquel frente a 
éste. Es el término de convexidad esperada de las operaciones 
actuariales, sensiblemente diferente a su homónimo convexidad de un 
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n 

L, . ( I+HiO) -H = Z I ,  . ( I+hiO)-h  
h=O 

L, : Compromiso probable asumido a abonar en el momento H- 

Lo cual implica la existencia de una provisión matemática nula 

P M ( , i , ) ,  = O  

Pero en un momento intermedio, t, el balance entre ambos conceptos 
valorados acorde al tipo de interés vigente en ese momento delimitará 
el valor de la provisión matemática, el cual debe estar al menos 
respaldado por el valor actual de las inversiones de las cuotas 

n 

PM(, i , ) ,  = L, .(I+HiO)-H+' - Z I ,  .(I+hi,)-h" l A(, i , ) ,  
h=,+l 

L(hi,It - - I ( h i , ) ,  l A ( h i , ) ,  

L ( i ,  5  A(hit), + I(hi0, 

los compromisos asumidos por la entidad aseguradora deben estar al 
menos cubiertos por las inversiones ya realizadas ( ~ ( ~ i , ) , )  y 
materializadas en el fondo de inversión correspondiente y el valor 
actual de los ingresos probables pendientes de recibir ( I ( i t ) , ) .  De 

esta forma, siguiendo a Redington, para estar inmunizado inte el 
riesgo de interés se deben dar igualdad de duraciones del activo (en 
este caso duraciones modificadas, al contemplar una estructura de 
tipos de interés no plana), tanto financiero como actuarial (DMAcnvo) 
con el pasivo actuarial, que en una inmunización simple es el 
horizonte de planificación del inversor: 
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los compromisos asumidos por la entidad aseguradora deben estar al 
menos cubiertos por las inversiones ya realizadas y materializadas en 
el fondo de inversión correspondiente y el valor actual de los ingresos 
probables pendientes de recibir. 

La estrategia inmunizadora múltiple consistirá en la igualación de 
duraciones (modificadas para la estructura de tipos de interés no plana 
que se esta suponiendo a lo largo del presente trabajo) de tanto el 
activo financiero como actuarial con la duración esperada de los 
compromisos asumidos o pasivo actuarial: 
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dispersión de éstos y que la cartera de inversiones también debe 
tener en cuenta. La menor dispersión del abono periódico de 
primas periódicas frente a la dispersión o convexidad de los 
compromisos asumidos hace que la estructuración se realice en 
títulos con un grado de dispersión o convexidad en cada periodo 
superior al del pasivo asumido. 
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lo cual significa que la variación que experimente la provisión 
matemática de una operación actuarial de prima periódica dependerá 
de las duraciones esperadas de tanto los compromisos como de los 
ingresos probables del contrato, ponderados con el peso que 
represente cada uno de ellos sobre la provisión matematica originaria. 

El nuevo valor que tomará la provisión cuando el tipo de interés varíe 

PM(,i, +e ) ,  =PM(, i , ) ,  + PM(,i,),  . A  

=PM(,i ,) ,  + ~ . [ D E M , ,  .L(,i ,) ,  -DEMI, . I ( , i , ) , ]  

Teniendo en cuenta el valor que toma la provisión matematica 
determinada por el método prospectivo 

PM(hi,),  =L(, i , ) ,  - I ( , i , ) ,  

Si se sustituye en la expresión anterior, se alcanza la expresión: 

PM(,i, +e ) ,  =L(, i , ) ,  - I ( , i , ) ,  + ~ . [ D E M ,  .L(, i , ) ,  -DEM,, . ~ ( , i , ) , ] =  

=L(, i , ) ,  . ~ + ~ . D E M , , ] - ~ ( , i , ) ,  . [ I + ~ . D E M , , ] =  

= L(,,i, +e) ,  - I ( , i ,  +e ) ,  

Lo cual es lógico. 

11.2. Expresión a travks de la Duración y Convexidad esperada 

Bajo el mismo razonamiento que el expuesto en el subepígrafe 
anterior se alcanza la expresión, 



Esto es, 


