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RESUMEN

La inmunizacion 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 asi cumplir tal fin. Sin embargo, en la realidad del
mercado asegurador, se comercializan productos a prima periddica por
lo que se debe redefinir la condicion de igualdad de duraciones de la
inmunizacién clésica.

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 periddica
(seguros de vida, muerte, indemnizaciones, etc.). Estas condiciones
son la necesidad de estructurarse a una duracion superior a la duracién
del pasivo contemplado para que asi esté inmune a los movimientos

paralelos del tipo de interés. A iguales resultados se liega para la
convexidad.

ABSTRACT

Immunization is an investment strategy focuses on guarantee the
payment to be done in future. Usually the Insurer has all 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

Instituto de Estudios Financiero — Actuariales. Universidad del Pais Vasco . Direccién Avda.
Lehendakari Aguirre, 83. 48.015 —~ BILBAO. Email: efppeesi@bs.ehu.es

49







J. Inaki de La Pehia

i firma del contrato, pero sin embargo no dispone de los mismos fondos
[ econdmicos para invertir que si hubiese vendido dicho producto a
b través de una prima Vvmica. Esto es, la Entidad Aseguradora al
comercializar un producto actuarial a prima peridédica se encuentra en
una operacion de activo - pasivo actuarial conjunta, donde las
obligaciones asumidas (pasivo actuarial) implican la existencia de una
corriente futura de ingresos probables o cuotas de aportacion a abonar
(activo actuarial) y que deben tenerse en cuenta a la hora de realizar la
planificacién inversora de las primas recaudadas por este producto
(activo financiero) que generaran intereses y una amortizacién del
principal invertido.

- . ::s En el presente trabajo se plantean las condiciones de la estrategia

¥ inversora inmunizadora para que tenga en cuenta no sélo este activo
t  financiero, sino también el activo actuanial a través de la estructura
temporal de ingresos probables futuros y que queda delimitada en el
momento de {a suscripcion del contrato de seguro y en una fecha
posterior las obligaciones contractuales quedan patentes en la
provision matematica correspondiente.

Para ello, tras diferenciar el problema presentado con los productos a

prima periddica dentro del ambito de la inmunizacidén, se ahondara en

el concepto de la provision matematica para determinar sobre que
I meétodo de calculo de la provision matematica existe un riesgo de
E  interés.

Posteriormente se procedera a delimitar los compromisos adquiridos
dependiendo del tipo de producto actuarial que se trate, asi como el
valor de los ingresos probables futuros o activo actuarial inherente a la
adquisicion del compromiso de contratacién de un seguro a prima
peridgdica. Con ello se diferenciard el concepto de provision
matematica y valor financiero de la provision matematica.

El siguiente epigrafe a tratar, el pardmetro Duracién aplicado al
ambito actuarial, manifiesta la diferencia fundamental de aleatoriedad
en el flujo economico a tener en cuenta para su determinacién. Con
ello se especificardn las caracteristicas mas importantes de esta
estrategia inmunizadora, basdndose en la sensibilidad del valor
financiero de la provision matematica respecto a variaciones en el tipo
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de interés empleado, lo cual permite precisamente delimitar las
condiciones para aplicar una estrategia inmunizadora por duraciones.

Se termina el presente trabajo con una ilustracién practica de un
producto actuarial de ahorro y otro de riesgo que permiten refrendar
las condiciones tedricas apuntadas en este trabajo. Estas condiciones
permiten plantear en si la correcta estrategia inversora que fenga en
cuenta esta particularidad, cual es la de contemplar los futuros
ingresos a los que contractualmente se obliga el tomador del seguro en
el momento en el que se suscribe la poliza de seguros.

2. INMUNIZACION

Las estrategias inversoras inmunizadoras consisten en la creacion de
una cartera de inversiones (activos) de forma que generen los
suficientes flujos econdémicos para que se haga frente a un
compromiso o  varios compromisos de pago futuros,
independientemente de las variaciones que experimente el tipo de
interés de mercado y garantizando un tanto de rendimiento durante ¢l
periodo de tiempo planificado.

Basada en el teorema de Fisher & Weil [Fisher & Weil, 1971], para
una estrategia inversora de inmunizacion simple bastara con igualar la
duracién del activo con el horizonte de planificacion del inversor y,
para una estrategia inversora de inmunizacion multiple, serd necesaria
la igualacion de duraciones de tanto el activo como del pasivo [De La
Peiia, 1997].

Habitualmente dentro de las Entidades Aseguradoras de vida se ha
empleado la inmunizacién en sentido amplio (ya sea a través de una
congruencia absoluta, positiva o temporal) para asegurar compromisos
asumidos y a extinguir, como pueden ser carteras de pasivos. En estos
casos y como contraprestacion a una prima unica, la entidad
aseguradora se comprometia a abonar las prestaciones que
correspondiesen hasta la extincién del colectivo. Se puede afirmar que
creaba un fondo especializado (dedicated fund) para la cobertura de
estos compromisos con la prima recaudada [Bader, L. 1985].
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i 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 cuantia 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 mas la amortizacion de los activos
invertidos) han de ser igual al compromiso asumido (pago probable)
para cada uno de los ejercicios econdmicos futuros contemplados.

——

} ' En una congruencia positiva se procede a la igualacién de duraciones,
. tanto del activo como del pasivo con lo que pequefias variaciones en ¢l
b tipo de interés no afectaran al normal desarrollo de los pagos. No
obstante ante variaciones mayores del tipo de interés se procede tanto
a la igualacion de convexidades como a una revision periodica de la
cartera, siguiendo los postulados de Redington {Redington, 1952].
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 analisis de duraciones correspondientes.

Finalmente en la congruencia temporal ademas de la igualacion de las
duraciones existe un casamiento perfecto de los flujos econdmicos a
abonar durante los primeros periodos (f primeros periodos).

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

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

n<s

En este caso la estrategia inversora de la compafiia ha de tener en
cuenta:
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recibir las prestaciones de jubilacién (considerada en nuestro caso a los
x=65 afios) momento a partir del cual no se realiza minguna otra
aportacion, debiendo tener en ese momento un montante maximo para
hacer frente a todas las posibles futuras 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
jubilacién la provision matematica se incrementa con mayor pendiente
debido precisamente a las aportaciones periddicas que el tomador de
seguro realiza.

Sin embargo, en el grafico 2 para un seguro de riesgo entre los 20 afios y
los 65 si se contrata un producto actuarial de riesgo como puede ser el de
abonar en forma de capital (inico una indemnizacién al fallecimiento del
trabajador si ocurre con anterioridad a la edad de jubilacién (x;=65) de
cuantia B, al alcanzar dicha edad de jubilacion, 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 provision tambicn
nulo:

PM, =(Va), =0 [3]

Sin embargo a una edad intermedia entre esa edad de entrada y la edad
de jubilacion, la provision matemética toma valores positivos al
contemplar tanto el riesgo que puede ocurrir como las aportaciones que
todavia puede realizar el tomador del seguro.
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Es precisamente el balance entre los compromisos periédicos de tanto el
tomador del seguro como los compromisos de la entidad aseguradora los
que delimitan el valor positivo de la provision matematica a cada edad
intermedia, creciendo inicialmente para tender a cero al ir acercandose al
momento de extincién del contrato (inexistencia de riesgo).

GRAFICO 3

Porcentaje de variacién

—&RMGON PM. ANTE RIESGO DE lNTERESI

100% 1,50% 200% 250% 3.,00% 350% 400% 450% 500% 550% 600%
Tipo de interés

De hecho, para un valor intermedio de la provisién matematica y, por
ejemplo determinado bajo un tipo de interés del 3,5% anual (grafico 3),

57










Condiciones para una inmunizacion por duraciones para seguros a prima ...

puede tomar éste viene limitado legalmente. Esto es, tiene una estructura
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 econdmicos que garanticen las prestaciones
prometidas en la poliza de seguros. En el presente trabajo siempre se
considera que cualquier cambio que ocwrra en €l tipo de interés
producird un desplazamiento paralelo de éste, tanto para la valoracion
del activo como del pasivo.

Hay que tener en cuenta que el valor actual de los flujos econémicos
del momento inicial considerado como el momento del contrato o
suscripcion de la péliza, ha de ser igual tanto para los ingresos

probables futuros (/,) como para los compromisos de pagos- -

probables futuros (L,). En esta equivalencia financiero-actuarial se

delimita el valor de la prima que ¢l tomador abonard a la Entidad
Aseguradora. Bajo una estructura de tipos de interés periddicos
cualesquiera, siendo , i, el tipo de interés anual periddico al contado o

spot rate hasta el periodo A-€simo,

I(i), = z"“fh (14,0 )= iLh (14,0, ) =L(i), [7]
h=0 h=0

siendo:
I(i), : Valor actual de las cuotas de aportacién o ingresos que

probablemente el asegurado abonara, valorados al tipo de
interés de mercado.
L({7),: Valor actual de las cuotas de los compromisos de pago que

probablemente se le abonaran al beneficiario correspondiente,
valorados al tipo de interés de mercado.

Maxima temporalidad del abono de primas por parte del
tomador del seguro.

Mixima temporalidad de la cobertura del seguro, donde
n<s.

En esta equivalencia financiero-actuarial se delimita el valor de la
prima que el tomador abonara a la Entidad Aseguradora.
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4.1. Pagos probables futuros: Pasivo Actuarial

- Los compromisos asumidos dependeran del tipo de producto
comercializado. De esta forma si es un producto de riesgo en la que,
por ejemplo, se abona una prestacion al fallecimiento (B”), el
compromiso probable asumido a una edad x sera:

conuna probabilidad de q\™
(m)

X

[8]
con una probabilidad de 1 - q

si el abono de la prestacion fuese a la invalidacion,

0]
o " [9]
conuna probabilidad de I - g

X

conuna probabilidad de q

Si el producto consiste en ¢l abono de una prestacion de ahorro
pagadera a la edad x;, el compromiso asumido seria:

)

conuna probabilidad de , . p,’ si x=x,

[10]
si xX<x;

Compromiso probable asumido por fallecimiento a la
edad x.

Compromiso probable asumido por invalidez a la edad x.
Compromiso probable asumido por jubilacion a la edad

X.
Probabilidad de fallecimiento a la edad x y para un

periodo de un afio. .
Probabilidad de invalidaciéon a la edad x y para un

periodo de un afio.
Probabilidad de alcanzar la edad x; para un asegurado de

edad x, y para todas las causas de salida contempladas.
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4.2. Ingresos probables futuros: Activo Actuarial

Al realizar el contrato, el tomador del seguro se compromete a abonar
la cuota de aportacién o prima que corresponda siempre que no se dé
la contingencia que le excluya del abono, como puede ser el
fallecimiento, la invalidacion, etc. En ese caso el ingreso probable a
una edad x que ha de tener en cuenta la Entidad Aseguradora sera:

;- CA, conuna probabilidad de p!"’ (1)
0 conuna probabilidad de 1- p'"

siendo,

1 : Ingreso probable a tener en cuenta a la edad x.

X

CA4, . Cuota de aportacidn o prima periddica que ha de abonar ¢l

tomador del seguro a la edad x.
p.  : Probabilidad a la edad x de seguir siendo cotizante activo

para un periodo de un afio.

4.3. Balance financiero : La provision matemadtica

En un momento intermedio el exceso del valor actual de los
compromisos econdomicos sobre el valor actual de los ingresos
probables por primas determinard el valor de mercado de la provision
matematica al tipo de interés i (PM(}),), o verdadero valor actual de

los compromisos adquiridos para con el asegurado:

PMG), =LG), —1G), = Y L, (140" = S 1, (1 +1) [12]

h=t+1 h=t+1

Con una estructura de tipos de interés cualesquiera,

PM(,i.), = ZLh (R ) = L, ()T

h=t+1 h=t+1
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muerte o supervivencia. Se parte de un modelo general en el que la
cuantia y el tiempo se ven afectados por el momento del evento
aleatorio. Queda determinada la expresion de la duracién esperada
(DE) de una operacién contingente siguiendo a [De La Pefia, 2002]
bajo la siguiente expresion en el campo continuo,

[t-bt-v'-g(t)-dt
J:b, V' g(f)-dt

DE =

Pago a realizar en el instante ¢ al darse la contingencia,

Factor de actualizacion financiero desde el instante ¢ hasta el
origen. :
Funcién de densidad correspondiente a la funcion de
distribuciéon G,(#) de distribucién por edad, la cual nos
indicara la distribucién por edad de la poblacion a medida
que el tiempo pasa.

En el presente trabajo se empleara su equivalente en el campo
discreto, donde son los flujos econdmicos dependientes de las
probabilidades de ocurrencia correspondientes a la modalidad y
cobertura de producto actuarial contratado:

k=1L, - I+DH™
DE = h=t+]

iLh I+

h=t+1

para una estructura de interés técnico plana y para una estructura
cualesquiera, su expresién viene dagda a través de la duracion esperada
modificada (DEM):
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Z (h—1) L, - (I+,i,)""
DEM —-_ h=t+1]

YL, (I+,i)7

h=t+1

6. SENSIBILIDAD DE LA PROVISION MATEMATICA ANTE
EL TIPO DE INTERES

En un momento intermedio #-ésimo, el valor financiero de la provision
matematica calculada por el método prospectivo viene indicada tal y
como se ha apuntado anteriormente:

PM(,1,), = L(,i,), —1(,1,), [18]
Esto es, en funcién de cada uno de sus componentes:

PM(,i), = D L, - (I4,i)™ = D1, -(1+,i,)™ [19)

h=t+1 =t+1

Dado este valor financiero de la provisién en una fecha dada, si existe
una minima variacién en el tipo de rentabilidad de mercado (e), el valor
de las obligaciones asumidas cambiard a PM(itej). En este caso, se
puede encontrar su nuevo valor mediante una aproximacion de
MacLaurin para tres términos, donde la funcién es PM(i+ e),. En el
limite a cero de ese valor incremental se tiene,

b

9PM (i),

Q° PM(,i,),
» E; . 2 ‘€
od nl d .

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

[20]
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6.1. A través de la Duraci6n esperada

Para determinar el efecto que produce una variacion del tipo de interés
sobre la provision matemdtica 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
provision matematica:

oPM(), _ AL(), -1(),)

di di

a( 3, -(]+i)"’*’) a( 3, -(I+i)"’+']

h=t+1 h=t+]

di oi

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
expresion que permite determinar de forma aproximativa el nuevo
valor de esta provision cuando las variaciones son instantaneas y
paralelas :

PM(,i, +e), =L(,i,), | +e-DEM, |-1(,i), |1+ e-DEM, | 1221

6.2. A través de la Duracién y Convexidad esperada

La convexidad esperada (CXE) trata de recoger la parte de la variacion
en el valor actual de los compromisos probables de pago asumidos
producido por una variacidn en el tipo de interés y que no haya sido
captado por la duracién esperada.

Para obtener una mayor exactitud de la-variacion que experimentan los
pagos por prestaciones prometidas ante variaciones del tipo de interés, se
considera un parametro que nos indica la dispersion de aquel frente a
éste. Es el término de convexidad esperada de las operaciones
actuariales, sensiblemente diferente a su homonimo convexidad de un
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E titulo [Li & Panjer, 1994]. La convexidad esperada viene definida a
- través del tercer término del desarrollo de MacLaurin.

¢ E! parametro convexidad esperada se utiliza para describir esta
. dispersion, siendo la derivada de segundo orden en la aproximacién de
MacLaurin. Empleando el mismo razonamiento que el expuesto en el
t subepigrafe anterior se alcanza la siguiente expresion (véase
b anexoll.2.),

2
PM(,i, +e), =L(,i,), -{1 +e-DEM, + % CXEM, ]—
[23]

2
~I(,i,), -{1 +e-DEM, + % .CXEM, }

Donde el valor que toma la convexidad esperada modificada para los
i pagos probables asumidos en la cartera de seguros asciende a:

N h=t+1) L, (J+,i,)""

CXE =I1=:+I 24
- L(,4,), 24

i | i Y la convexidad de los ingresos probables que deben hacer los
1 ] } tomadores del seguro es:

zn:(h—t+])2 A, (04,8 (23]

i 3 CXE M{, = h=t+1 .
‘ . .. I( h lr );

De la descripcion realizada hasta ahora se deduce que el efecto corrector
de la convexidad sobre ¢l valor de las obligaciones asumidas calculado a
través de la duracién esperada, es positivo ante bajadas del tipo de
interés. Si el interés desciende, el aumento del valor de estos pagos es
mayor que el estimado Unicamente con la duracién esperada. Si el
interés aumenta, el descenso final es mayor al estimado con la duracién
esperada.
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GRAFICO 4

ERRORES EN LA PM. B COND.
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o de interes

De hecho, para una provision matematica determinada con un tipo de
interés del 3,5% (grafico 4), el empleo de tanto la duracién y la
convexidad para valorar la nueva provision matemitica ante
variaciones en el tipo de interés, como se puede apreciar en el grafico,
permite aproximaciones realmente buenas, para, por ejemplo un
producto a prima periddica a abonar a un plazo de 10 afios.

7. LA INMUNIZACION ABIERTA
7.1. Definicion

La inmunizacién abierta consiste en la creacion de una cartera de
inversiones de activos financieros de renta fija de forma que junto con
las aportaciones o ingresos futuros se generen los suficientes flujos
economicos para que se haga frente a un wnico pago futuro o varios,
independientemente de las variaciones del tipo de interés de mercado.

7.2. Inmunizacién abierta y simple

Inicialmente (momento del contrato), existird una equivalencia entre
el valor actual del compromiso a asumir y las cuotas a abonar por el
tomador del seguro:
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Ly '(I+Hio)_H = Zlh '(]+hi0)7h [26]
h=0
donde
L, : Compromiso probable asumido a abonar en el momento H-
€simo.

Lo cual implica la existencia de una provision matemdatica nula
PM(,i,}, =0 [27]

Pero en un momento intermedio, #, el balance entre ambos conceptos
valorados acorde al tipo de interés vigente en ese momento delimitara
el valor de la provisiébn matematica, el cual debe estar al menos
respaidado por el valor actual de las inversiones de las cuotas
recaudadas

PM(,i), = Ly (i) ™ = 301, (14,4, ) ™ < A(,0), [28]
h=t+]
Esto ¢s,
L(,i), —1(,4,), £ A(,L), [29]
luego,
L(hlg ).r S A(hir )r + I(};it ){ [30]

los compromisos asumidos por la entidad aseguradora deben estar al
menos cubiertos por las inversiones ya realizadas (A( hi,),) y

materializadas en el fondo de inversién correspondiente y el valor
actual de los ingresos probables pendientes de recibir (/(,j )). De

esta forma, siguiendo a Redington, para estar inmunizado ante 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 (DMycrivo)
con el pasivo actuvarial, que en una inmunizacién simple es el
horizonte de planificacion del inversor:

69
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1 H-I
D (h=0) F (i)™ B h= ) 0 (0, i)

DM = h=t+1 4+ h=t+1
Actve L(}zir)r L(hi:)t
(35]
Esto es,
A(, 1) 1(,1,) e
DEM =N DM, + =2 DEM, =(H -1)-(I+ !
AcTivo L(,1), 4, L(,i), 1, ( ) (I+yi,)

[36]

La duracién a la que se debera estructurar la cartera de inversiones de
la Entidad Aseguradora debera ser:

N L(hir)r ](hit)r
DM, =(H -1} (+,i,) " =2 _ pEM, - A2 37
= =0 o) 258 A, B7]

Teniendo en cuenta los ingresos probables futuros del tomador
(primas periodicas pendientes de abonar segun contrato), la inversion
inicial de la primera prima recaudada se realizard a una duracion
superior al horizonte de planificacion del inversor. Las siguientes
contribuciones al fondo se irdn reinvirtiendo a duraciones mayores
que el horizonte de planificacién, de forma que junto con la duracion
de la corriente de ingresos probables por primas abonadas y
reinvertidas tengan una duracién media igual a ese horizonte de
planificacion.

Por tanto, el mismo producto actuarial indica cual es la duracién a la
que se deben estructurar las inversiones de la cartera de activos
financieros de la Entidad Aseguradora. ‘

Ademas, de esta forma, al final del primer ejercicio una bajada de los
tipos de interés producird un valor de reinversién menor. Sin embargo
el valor de mercado se incrementard y se llegard a acumular el
suficiente importe econdmico como para hacer frente al pago previsto.
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CXM, =(H —t}-(H -t +1)- (I+,3,)7 .%”—’_‘—;L—CXEML :
R

I(h i: )z
A(kit)r

[38]

La menor dispersion del abono periddico de primas periddicas frente a
la dispersi6n o convexidad de los compromisos asumidos hace que la
estructuracidon se realice en titulos con un grado de dispersién o
convexidad en cada periodo superior al del pasivo asumido. Por tanto,
el mismo producto actuarial también indica cudl es la convexidad a la
que se deben estructurar las inversiones de la cartera de activos
financieros de la Entidad Aseguradora.

Graficamente el resultado es el mismo y su razonamiento analogo. En
el grafico 6 se puede observar que para un producto a 10 afios, desde
que se contrata éste y para cualquier periodo posterior, la convexidad
a la que se debe estructurar la cartera de inversiones es siempre mayor
a la convexidad esperada del pasivo. L.a razon estriba en la convexidad
esperada de los ingresos probables de se tendran en esos afios futuros,
que, al ser menor en ese periodo a la convexidad de los pasivos, al
ponderarlos acorde a la férmula [38] resulta una convexidad de los
activos financieros mayor.

GRAFICO 6
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primas.

TABLA 2
PRODUCTO DE AHORRO PRODUCTO DE RIESGO
DE, = 4,0989 DE, = 2,7869)
CXE, = 23,7925 CXE, = 12,9337
DE, = 2,3704 DE; = 2,3704
CXE, = 8,0934 CXE, = 8,0934

En la Tabla 2 se obtiene que légicamente el producto de ahorro
conlleva una duracién y convexidad mayor en los compromisos
asumidos que las que corresponden a los ingresos probables por

Bajo una hipdtesis de que la provisién matematica se encuentra
integramente constituida, esto es, respaldada financieramente por las
inversiones que va a realizar en cada afio la Entidad Aseguradora, en
las siguientes tablas se indicard la evolucién que experimenta cada
producto hasta la extincion del contrato. Para el producto de ahorro,

tabla 4:

en la tabla 3,
TABLA 3
t L), I, PM{i), Afi);
0 778125  6.090,07 1.691,18 1.691,18
1 8.070,99]  4.625,65 3.445 34 3.445 34
2 8.403,68]  3.125,15 5.278,54 5.278,54
3 8.857,02|  1.602,55 7.254,47 7.254.47
4 9.346,88 0,00 9.346,88 9,346,388

Y a la hora de estructurar las inversiones, la cartera financiera debera
tomar una duracién y convexidad en cada afio futuro expuesto en la
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Duracion
esperada
modificada del
pasivo

Convexidad
esperada
modificada del
pasivo

TABLA 4

Duracion
esperada
modificada del
active

Convexidad
esperada
modificada del
activo actuarial

Duracidn
esperada
modificada
del active

actuarial

financiero

Convexidad
esperada
modificada del
active
Sfinancierc

DEM

L

CXEM,

DEM,

'

CXEM,

1

DM,

T

CXM,

L

4,0989

23,7925

2,3704

8,0934

10,3235

80,3262

3,8615

18,6394

1,9048

6,0952

6,4887

35,4810

2,8877

11,1187

1,4347

3,6763

3,7480

15,5250

1,9232

53,5481

(,9663

1,8675

12,1346

6,3611

0,9569

1,83

13

0,0000

0,0000

0,9569

Los resultados para el producto de riesgo en la tabla 5 son,

L),

TABLA S

Iy,

PM(),

AfD):

1,3313

7.398,95

3.790,86

1.608,00

1.608,09

6.479,76

4.398,39

2.081,37

2.081

37

5.346,82

2.971,61

2.375,22

2.375,22

3.978,17

1.523,82

2.454,36

2.454,36

7.398,95

5.790,86

1.608,09

1.608,09

Y a la hora de estructurar las inversiones, la cartera financiera debera
tomar una duracion y convexidad en cada afio futuro, expuesto en la

tabla 6:

Duracicn
esperada
modificada del
pasivo

Convexidad
esperada
modificada del

pasivo

TABLA 6

Duracion
esperada
modificada del
activo actuarial

Convexidad
esperada
modificada del
active actuarial

Duracion
esperada
modificada del
active
[financiero

Convexidad
esperada
modificada del
activo
financiero

DEM,

CXEM,

t

DEM

1y

CXEM,

Y s

DM,

CXM,

U

2,7869

2,3704

8,0934

4,2869

30,3640

2,5621

1,048

6,0952

3,9513

18,8388

2,0042

1,4347

3,6763

2,7167

10,1672

1,4727

0,9663

1,8675

11,7872

5,0248!

0,9569

0,0000

80

0,0000

0,9569

1,8313
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COMENTARIOS FINALES

Los postulados gencrales de inmunizacidn cldsica deben ser
adaptados en vista a encaminar a una correcta estrategia inversora
para productos actuariales a prima periodica.

Es una realidad que en muchos casos los productos de la compaiiia
aseguradora se comercializan a través de un tipo de interés técnico
constante, limitado legalmente y que los cambios de éste son
cambios instantdneos y paralelos. No obstante también es posible
el empleo de la estructura de tipos de interés de mercado, bajo la
hipétesis de desplazamientos paralelos de esta estructura.

Se debe proceder a estimar el activo actuarial en la estrategia
inversora, pues al fin y al cabo son unos ingresos que
contractualmente va a recibir la entidad en caso de no darse la
contingencia contemplada en el contrato de seguro
correspondiente,

El fluyjo de ingresos probables definidos en el contrato nos
delimitard una duracion de éstos que influird en la duracion
conjunta del programa lineal de la estrategia inmunizadora,

La duracion a la que se debe estructurar la cartera de inversiones
dependera no solo de la duracion del activo actuarial, sino también
del valor actual de tanto los ingresos probables futuros como los
compromisos probables futuros ponderados sobre el valor de,
precisamente la cartera de inversiones correspondiente. Esto hara
que esta duracion de la cartera de inversiones haya de ser mayor a
la duracion de los compromisos adquiridos. En periodos
posteriores, las siguientes contribuciones al fondo se irdn
reinvirtiende a duraciones mayores que el horizonte de
planificacién, de forma que junto con la duracion de la corriente
de ingresos probables por primas abonadas y reinvertidas tengan
una duracién media igual a ese horizonte de planificacién.

Idéntica conclusion se obtiene para el andlisis de la convexidad de

la cartera de inversiones, donde también los ingresos probables
futuros del producto a prima periddica nos delimitara un grado de

81
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dispersion de éstos y que la cartera de inversiones también debe
tener en cuenta. La menor dispersion del abono periddico de
primas periddicas frente a la dispersién o convexidad de los
compromisos asumidos hace que la estructuracién se realice en
titulos con un grado de dispersién o convexidad en cada periodo
superior al del pasivo asumido.
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11. ANEXO

Partiendo de la aproximacién de MacLaurin para tres términos, donde la
funcion es PM(,i, +e),. En el limite a cero de ese valor incremental

se tiene,
d PM(,i,),

PM(,i +e), =PM(,i), +——" e+<
od i,

'82 PM(hiz)r _62

, 2
a ,i

(451

11.1. Expresion a través de la Duracién esperada

A través de la primera derivada de la provisién matematica con
respecto al tipo de interés:
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PM(,i, +e), =PM(,i), + PM(,i), A
=PM(,i), +e[DEM, - 1(,i), - DEM, -1(,i), J+
2
e , .
+ S lexem, - 1G0), - cxEM, 1G]
[54]
Donde el valor que toma la convexidad esperada modificada para los

pagos probables asumidos en la cartera de seguros asciende a:

Sh-t+1) L, (+,i) "
CEML“ — h=t+7

L(,i,), [53]

Y la convexidad modificada de los ingresos probables que deben
hacer los tomadores del seguro es:

Sh=t+ 1)1, -(I+,i)
CXEM, ==

1G,7,), (561

Teniendo en cuenta el valor que toma la provisién matematica

determinada por el método prospectivo, sustituyendo en [20] y
operando se alcanza la expresion:

2
PM(,i, +e), =L(,i), -[1 +e-DEM, +52- .CXEM, } -

: [57)
—I(,i), -[u-e .DEM, +£2—-CXEM,’]

Esto es,

PM(,i +e), =L(,i+e),=-1(,i+e), [58]

Lo cual es también logico.




