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ABSTRACT (English)

Long term insurance contracts might be beneficial both for the insured and for
the insurance company.

From the insured’s perspective, some characteristics of long term insurance
contracts which make them attractive might be: guarantee of renewability, premium
guarantee, lower overall insurance cost, possibility of purchasing a product with more
complex cover and lower cost.

Long term insurance contracts in relation to short term contracts allow insurance
companies to build wider and more stable portfolios of contracts, which are exposed to
lower variability of mortality or morbidity payments and as a consequence — reinsurance
need is lower thanks to diversification of risk insider of the portfolio. Moreover, long
term insurance contracts allow to reduce the overall acquisition costs related with
intermediaries remuneration, medical underwriting, cost of design, pricing,
implementation and launching of new products. They are also related to a more stable
business and allow for better investment planning, which can transfer into overall
increase of quality and lower operational risk. Last of all, long term insurance contracts
are likely to allow for higher embedded value defined at single policy level.

On the other hand, long term insurance contracts include several risks which
might impact to solvency in stronger manner that in case of short term contracts. This
refers mainly to financial risks related with management of assets and liabilities, risk
related with level of future expenses, lapse risk, biometric risks and value of all long-
term guarantees which such contracts are likely to include.

The general solvency principle results in interest of both insured and insurance
company. In this meaning, the Solvency Il directive aims to value uncertainty and risk
related with insurance contract by assigning it a cost of required capital, which can be
easily transferred into the final insurance premium.

While the main uncertainties and risks related with an insurance contract are
reflected by Solvency Il directive, there are a couple of complementary risk
management measures that can be introduced from the product development side. These

measures consist in: calculation of value of best estimate in a most accurate way,



contract duration management, consideration of policy surrender value and interests
accredited to clients at the product pricing stage, product design which considers cover
which is both attractive to client and profitable to the company, introduction of profit
metrics which include solvency capital requirements.

To illustrate the impact of proposed complementary risk management measures
available from product development side, there have been constructed pricing and cash
flow model for a particular long term product which is regular premium endowment
with acceleration of payment in case of cancer diagnosis. The model incorporated
dynamic mortality tables that allow for a better fit of premium and policy benefits to the
actual risk. The model allows for cash flow projection and in consecutive steps
calculates Solvency Il capital requirement according to standard formula.

Projected cash flows including solvency capital requirements are modeled and
there is conducted detailed analysis of profit metrics such as profit margin, embedded
value, internal risk of return and return on assets. It is observed that for this particular
product, there is very limited impact on profit of insured’s age while impact of insured’s
gender may be more pronounced. Contract duration strongly influences solvency capital
requirements and consequently profit metrics. There is also an observed strong impact
of the level of contract face amount and premium. Moreover, solvency capital
requirements (SCR) and best estimate liability (BEL) are strongly related each other in
the initial projection periods but this correlation declines through the projection period.

Clustering of contracts in homogeneous groups with respect to their initial
solvency capital requirements (SCRo) and new business embedded value (EV,) allow to
observe which contract characteristics have main impact on prevalence to certain
groups. Two possible aggrupation are studied out of which each considers three
homogeneous groups:

= aggrupation 1: based on value of SCRy and EV, for 1 Euro of contract premium
which allows for excluding impact of insurance premium due to observed
strong correlation between premium and solvency capital requirements and
embedded value;

- Group 1: policies with the lowest EVy and medium SCRy; this group is

formed mainly by 20-years contracts with medium face amounts;

pronounced major proportion of males.



- Group 2: policies with the highest EV, and highest SCRy; this group is
formed by longest contracts (25-30 years), highest face amounts;
pronounced major proportion of females.

- Group 3: policies with the medium EV, and lowest SCRy; this group is
formed by shortest contracts (10-15 years), lowest face amounts; similar
proportion of males and females.

= aggrupation 2: based on value of SCRy and EV, defined at the single policy
level; although there is an observed strong correlation with premium, such
aggrupation also make sense in practice:

- Group 1: policies with medium EV,and medium SCRy; this group is formed
by all duration of contracts but medium or high premiums and face
amounts.

- Group 2: policies with high EV( and high SCRy; this group is formed by all
duration of contracts but the highest premiums and face amount;
pronounced bigger share of females.

- Group 3: policies with low EV( and low SCRy; this group is formed by all
duration of contracts but low premiums and face amount.

Analysis of the structure of capital requirements within life underwriting sub-
module revealed the importance of lapse risk as a major component. Therefore, the
initial solvency capital requirements optimization effort consist in analyzing the
possible reduction of capitals that would correspond to this risk. Solvency Il directive
allows to use partial internal models if they afford a more realistic estimation of
solvency capital requirements. The trial of a partial internal model consists in the
calculation of solvency capital requirements calibrated for 99,5 percentile of VaR,
corresponding to the following two approaches on the behavior of lapse rates:

= Permanent descent or increase of lapse rates, distorted by stochastic
component (with smaller impact);
= Full independence of changes of lapse rates for each t year.
For each of those two approaches 10.000 stochastic scenarios have been generated for
each year t, following a normal distribution and considering three variability levels that
change the tail of the distribution.
The first conclusion to be derived is that for insurance products similar to the

studied endowment, solvency capital requirements calculated through standard formula



may not be sufficient to cover capital requirements even in the worst of 200 years. At
the level of the life underwriting risk sub-module, capital deficiency might be to some
extent covered by capital requirements for morbidity and mortality risk. Although
standard formula assumes no correlation between lapse risk and morbidity or mortality
risk, during initial years of the contract higher than expected lapse risk results in greater
descent of in-force portfolio which in consequence should also transfer into lower
amount of paid morbidity and mortality benefits. It seems therefore that standard
formula might not be prudent enough in case of products similar to the studied
endowment. From the product perspective, this implies even a higher importance of the
lapse risk in relation to value of liabilities, solvency and overall company benefits.

In order to optimize solvency capital requirements, an optimization is proposed
aiming to find the best proportion of each sub-portfolio of policies in the total
production. This optimization is based on homogeneous clusters defined in previous
steps of the analysis, taking as criteria the initial solvency capital requirements (SCRy)
and the new business embedded value (EVEF) for the following two aggrupations:

= aggrupation 1: solvency capital requirements and new business embedded

value defined for 1 Euro of monthly premium

= aggrupation 2: solvency capital requirements and new business embedded

value defined at the policy level.
Proportions of each sub-portfolio (clusters) are obtained through Pareto optimization,
allowing to maximize benefits represented by the new business embedded value, for a
fixed level of solvency capital requirements. Moreover, the following more general
conclusions are derived:

- the longest contracts (25-30 contract durations) allow for the highest
benefits in terms of embedded value but also require the highest solvency
capital requirements;

- contracts with higher premiums and face amounts allow for higher benefits
while solvency capital requirements are higher but more aligned;

- if solvency capital requirements suppose a limitation, an option worth to
consider is to sell contracts with duration of 10-20 years as an alternative to
the longest durations (25-30).

The major contribution of this thesis consists in a wide analysis of solvency

capital requirements and overview from the product perspective. There are several
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studies focusing on liabilities management from the perspective of internal solvency
models. However, very few consider product perspective in optimizing solvency capital
requirements and at the same time — maximizing benefits. Another important
contribution consists in the stochastic modelling of solvency capital requirements
related with lapse risk. Although it is likely to be a major part of solvency capital
requirements of the life underwriting risk sub-module, there are still few publications
which analyze how standard formula fits to real data. Last but not least — it is shown
how Pareto optimization might suppose a good alternative in solvency capital
requirements optimization and maximization of benefits, while it is a tool available

from the product perspective. It is also shown to be more efficient.
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RESUMEN (Castellano)

Los contratos de larga duracion son interesantes tanto para el asegurado como
para las entidades aseguradoras.

Desde la perspectiva de asegurado, las caracteristicas mas atractivas de los
contratos de larga duracion son: garantia de renovacion, garantia de prima, un coste
total del seguro mas bajo, y finalmente la posibilidad de adquirir un seguro mas
complejo que combina varias coberturas a un coste mas econémico.

Los contratos de larga duracion, al contrario que los contratos de corta duracion,
permiten a las compafiias aseguradoras formar carteras mas amplias y estables, con
menor volatilidad de pagos por mortalidad o morbilidad y menor necesidad de
reaseguro gracias a la posibilidad de diversificacion de riesgo de seguro dentro de la
cartera. Ademas, permiten reducir el total de los gastos de adquisicion del contrato tales
como remuneracion de intermediarios, pruebas médicas, coste de disefio de nuevos
productos o lanzamiento. Se relacionan también con un negocio mas estable por lo que
permiten mejor planificacion de los gastos e inversiones, lo que se puede transferir a un
incremento de calidad y a un menor riesgo operativo. Por tltimo, los contratos de larga
duracion se suelen asociar con el beneficio medido por un embedded value mas alto (en
nivel de pdliza) que en el caso de los contratos de duracion corta.

Sin embargo, los contratos de larga duracion incluyen riesgos que representan
amenazas para la solvencia mas acusadas que en los casos de contratos cortos. Nos
referimos sobre todo al riesgo financiero relacionado con la gestion de activos y
pasivos, el riesgo relacionado con el nivel de gastos futuros, las variaciones de la cartera
debidas a los rescates, el riesgo biométrico y todas aquellas garantias del contrato que se
convierten en obligaciones a largo plazo.

Aun asi, el principio de solvencia esta en el interés tanto del asegurado como del
accionista. Solvencia Il intenta medir incertidumbres y riesgos de un contrato de seguro
estimando un valor para los capitales requeridos, valor que se transfiere al coste final de
seguro y a la rentabilidad. En consecuencia, es necesario encontrar un compromiso entre

el asegurado y el accionista respecto a las caracteristicas de contrato de seguro.
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Las principales incertidumbres y riesgos relacionados con un contrato de seguro
estan reflejados por la normativa de Solvencia II. Desde la perspectiva de desarrollo de
productos se puede proponer algunas medidas complementarias de gestion de pasivos,
de acuerdo con Solvencia Il. Estas medidas son las siguientes: el calculo de valor actual
de obligaciones lo mas adecuado posible, la gestion de la duracion de los contratos, la
consideracion de los valores de rescates e intereses acreditados al cliente en la fase de
construccion del producto, un disefio que intente unir la cobertura atractiva para el
cliente a la par que rentable para el accionista, y finalmente la introducciéon de medidas
de beneficio que incluyen requisitos de capital de solvencia.

Para ilustrar el impacto de las medidas propuestas se construye un modelo
particular de seguro de vida y supervivencia que incluye la aceleracion del pago en caso
de un posible diagnostico de cancer. En la etapa de construccion del modelo se aplican
las tablas de vida dindmicas que permiten un ajuste de primas y beneficios del contrato
mas cercanas al riesgo. El modelo permite realizar una proyeccion de flujos de caja y en
sucesivos pasos, calcular los requisitos de capital de Solvencia II segun la formula
estandar.

Sobre la base de estos flujos de caja que ya incluyen los requisitos de capital de
solvencia, se realiza una modelizacion y un profundo analisis de medidas de beneficio
tales como el margen de beneficio, el embedded value, y las tasas internas de
rendimiento y retorno sobre activos. Se observa que, para el producto estudiado, el
impacto sobre el beneficio de la edad del asegurado es limitado y que el género del
asegurado tiene un mayor impacto. La duracion del contrato tiene mucha influencia
sobre los requisitos de capital de solvencia y en consecuencia, también sobre las
medidas de beneficio. Se observa también que la suma asegurada y la prima del seguro
afectan importantemente las medidas de beneficio. Por tltimo, los requisitos de capital
de solvencia (SCR) y la mejor estimacion (BEL) guardan una estrecha relacion al inicio
del periodo de proyeccion, decayendo esta a lo largo de dicho periodo debido a una
disminucioén de la correlacion.

La agrupacion de las polizas de la cartera en clusteres homogéneos respecto a los
requisitos de capital inicial (SCRy) junto el new business embeded value (EVy) permiten
observar qué caracteristicas de 10S contratos tienen mas impacto sobre estas medidas. Se
estudian dos posibles agrupaciones, dentro de las cuales se forman tres grupos

homogéneos:
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Agrupacion 1, basada en el valor de SCRy y EVy por cada Euro de prima del

contrato, excluyéndose asi el impacto de prima de seguro (se observa una fuerte

correlacion de prima de seguro con los requisitos de capital de solvencia y el

embedded value):

Grupo 1 de polizas con EVy mas bajo y SCRy medio: a este grupo
pertenecen sobre todo los contratos con duracion de 20 afios, Y sumas
aseguradas medias; en ellos destaca una mayor proporcion de hombres.
Grupo 2 de polizas con mayores EVy y SCRy: a este grupo pertenecen los
contratos de mas larga duraciéon (25-30 afios), Y con mads altas sumas
aseguradas; el grupo se caracteriza por una mayor proporcion de mujeres.
Grupo 3 de pdlizas con EVy medio y SCRy; mas bajo: a este grupo
pertenecen los contratos de duracion 10-15 afios, més bajas sumas

aseguradas; la proporcion de hombres y mujeres es muy parecida.

agrupacion 2, que se basa en valor de SCRq y EV, definidos al nivel de una

poliza; atin se observa el impacto de una fuerte correlacion de prima de seguro,

esta agrupacion resulta interesante desde una perspectiva practica:

Grupo 1 de contratos con EV, medio y SCRy medio: a este conjunto
pertenecen los contratos de todas las posibles duraciones, que tengan las
primas de seguro y las sumas aseguradas medias o altas.

Grupo 2 de contratos con EVy mas alto y SCRy mas alto: a este grupo
pertenecen los contratos de todas las posibles duraciones, que tengan las
primas y las sumas aseguradas mas altas; destaca una mayor proporcion de
mujeres.

Grupo 3 de contratos con EV mas bajo y SCRy mas bajo: este conjunto esta
formado por los contratos de todas las posibles duraciones, que tengan las

primas de seguro y las sumas aseguradas mas bajas.

Analisis de la estructura de los requisitos de capital de solvencia dentro del sub-
modulo de riesgo de suscripcion de vida permite observar que el elemento principal de
este sub-modulo se corresponde con el riesgo de caidas de cartera. Por lo tanto, la
primera idea sobre optimizacion de los requisitos de capital consiste en la bisqueda de
posibles reducciones de requisitos de capital correspondientes a este riesgo. La
normativa de Solvencia II permite la creacion de los modelos internos parciales si

permiten un mejor ajuste de valor de los requisitos de capital de solvencia a la realidad.
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Por lo tanto, como se intenta construir un modelo interno parcial, se realiza el calculo de
los requisitos de capital calibrados al 99,5 percentil de VaR, para dos enfoques sobre
comportamiento de las tasas de caida de cartera:
= incluyendo el impacto de un aumento o descenso permanente de las
tasas de caida de cartera y una componente estocastica de menor
impacto
= asumiendo plena independencia se los escenarios de caida de cartera.
Para cada de enfoques se genera un niamero total de 10.000 escenarios que asumen una
distribucion simétrica, normal y tres niveles de variabilidad de la tasa durante los afios
de proyeccion t.

La primera conclusion es que para los productos similares al estudiado, los
requisitos de capital calculados mediante la formula estandar pueden no ser suficientes
para cubrir las necesidades de capital incluso en el peor de los 200 afnos. En nivel de
sub-moédulo de riesgo de suscripcion de vida, la escasez de los capitales puede cubrir en
parte los requisitos de capital por riesgo de morbilidad o mortalidad. Aunque la formula
estandar asume que no existe correlacion entre el riesgo de caidas de cartera y el riesgo
de morbilidad 0 mortalidad, durante los primeros afios, una tasa de caidas superior al
esperado resulta en una mayor disminucion de cartera en vigor por lo que los pagos de
beneficios por morbilidad o mortalidad deberian disminuir también. Parece que la
formula estandar puede ser demasiado onerosa respecto a los requisitos de capital por
riesgo de cartera para productos similares al estudiado. Desde la perspectiva de
producto esto implica una gran importancia del riesgo de las tasas de caida de cartera
sobre el valor de pasivos, solvencia y el beneficio para el accionista.

Con el fin de optimizar los requisitos de capital y maximizar el beneficio para el
accionista se propone una optimizacion de proporcion de sub-carteras en la produccion
total (cartera global). Esta optimizacion se realiza para los conjuntos de polizas
homogéneos determinados anteriormente, tomando como criterio los requisitos de
capital inicial (SCRo) y el beneficio inicial (EVER - new business embedded value) para
dos posibles agrupaciones descritas anteriormente:

= agrupacion 1: requisitos de capital y el beneficio definidos por 1 Euro de prima
mensual

* agrupacion 2: requisitos de capital y el beneficio definidos en nivel de 1 pdliza.
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La optimizacion Pareto permite obtener unas proporciones de cada sub-cartera
(conjunto) y maximizar el beneficio representado por el embedded value para un dado
nivel de requisitos de capital de solvencia. Ademas, se obtienen las siguientes
conclusiones generales:

- los contratos con duracion mas larga (25-30 afios) permiten un beneficio medido
por el embedded value mas alto, pero también requieren mas capitales de
solvencia;

- los contratos de primas o sumas aseguradas mas altas permiten un beneficio mas
alto con los requisitos de capital superiores pero mas alineados;

- una buena opcién para maximizar el beneficio cuando los requisitos de capital
suponen una limitacién consiste en la venta de los contratos de duracion 10-20
afios como una alternativa a los contratos mas largos (25-30 afos)

La aportacion clave de este estudio consiste en un estudio mas amplio de los
requisitos de capital de solvencia, realizado desde la perspectiva de producto. Existen
varios estudios enfocados a la gestion de pasivos desde la perspectiva de los modelos
internos. Sin embargo, muy pocos consideran lo que se puede hacer desde la perspectiva
del producto para optimizar los requisitos de capital y a su vez maximizar el beneficio.
Otra aportacion importante consiste en la modelizacion estocastica de los requisitos de
capital para el riesgo de caidas de cartera. A pesar de que este riesgo es dominante para
los requisitos de capital incluidos en el sub-modulo de riesgo de suscripcion de vida,
todavia existen pocas publicaciones que comprueban como la formula estandar se ajusta
a situaciones reales respecto a comportamiento distinto de las tasas de caida de cartera.
Por ultimo, se demuestra como una alternativa — una aplicacion de optimizacion Pareto
que permite una optimizacion de capitales de solvencia y maximizacion del beneficio,
por lo que puede proporcionar una herramienta complementaria de gestion de pasivos
disponible desde la perspectiva de producto. A su vez, puede ser una herramienta mas

eficaz.
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1. INTRODUCCION

1.1. Compromiso entre valor para el asegurado y rentabilidad para accionista en
un seguro de vida de larga duracion

Existen varias razones por las que los contratos de larga duracion en seguros de
vida resultan de interés tanto para los clientes como para las compaiiias de seguros. Para
el asegurado suponen una cobertura mas larga del riesgo de mortalidad, por lo que no se
requiere el esfuerzo de buscar un nuevo producto de seguro de vida cada vez que vence
el seguro de corta duracion (por ejemplo cada afio o cada 5 afios). Si un producto de
seguro de vida de larga duracion contiene una garantia de renovacion, el asegurado
puede estar seguro que aunque su estado de salud se deteriore durante el periodo de
seguro, su cobertura seguira sin cambios (en relacion a su accesibilidad y cobertura)
mientras pague todas las primas de seguro. Un producto de seguro de vida puede
también considerar una garantia para el valor de la prima de seguros, por lo que aunque
el riesgo de mortalidad del asegurado crezca por la edad o por el empeoramiento de su
estado de salud (o incluso si varia el nivel de mortalidad de toda la poblacion de
asegurados -0 de una poblacion general), el valor de la prima no cambiara.

Otro ventaja desde la perspectiva del asegurado consiste en la posibilidad de
obtener una cobertura de seguro de vida con un coste total mas bajo en caso de
contratos de larga duracion. Las compafiias de seguros invierten los activos que cubren
obligaciones de los contratos en vigor y de este modo reciben un rendimiento en los
activos, por lo que pueden descontar las obligaciones futuras de los contratos de seguro
con una tasa de interés. Los pagos de beneficios esperados por muerte o
enfermedad/invalidez que pertenecen a los periodos de cobertura futuros estaran
descontados entonces con una tasa de interés garantizada por la compania de seguros.
Consecuentemente, el valor actual de los beneficios considerado en el calculo de
primas de seguros es inferior y, por tanto, la suma de primas de seguro del periodo de
cobertura puede ser mas baja que lo que seria la suma de primas de varios contratos de
duracion corta. Ademas, las primas fijas del seguro de larga duracion, aunque suelen ser
mas altas al inicio del contrato respecto a la adquisicion de un contrato de corta

duracién, permiten un descuento importante para la cobertura a largo plazo, por lo que
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el asegurado puede seguir con la cobertura que necesite sin necesidad de pagar unas
primas de seguro excesivamente altas.

Por ultimo, otra ventaja de los productos de larga duracion desde la perspectiva
del asegurado, consiste en la posibilidad de combinar dentro de un producto de seguro
de vida varias coberturas de riesgos obteniéndose de este modo un seguro complejo a un
coste mas economico. Esto se refiere principalmente a la combinacion de riesgo de
muerte y supervivencia, si bien puede incluir también otros riesgos tales como una
cobertura adicional en caso de enfermedad, invalidez o accidente. Pueden suponer una
buena herramienta para ahorrar fondos para la pension y a su vez proteger ante riesgos
mas graves. La reduccion de prima de seguro resulta de la combinacion de riesgos
opuestos, como muerte y supervivencia o de riesgos relacionados como la incidencia de
una enfermedad grave y muerte. Aunque es posible disefiar también contratos de
duraciones cortas que incluyen coberturas mas amplias de riesgos, los contratos de
supervivencia a corto plazo tienen un coste mas elevado. Ademas, a corto plazo y
teniendo en cuenta los tipos de interés actuales muy bajos, puede ser dificil su
competicion con la alternativa del ahorro en una cuenta bancaria.

Los productos de larga duracién pueden suponer también una buena fuente de
rentabilidad para las entidades aseguradoras porque permiten formar unas carteras de
seguros mas amplias y estables, lo que facilita una gestion de cartera mas eficaz. La
primera razén es que 10s mayores gastos suelen ocurrir al principio del contrato. Los
agentes de seguro e intermediarios esperan una remuneracion mas alta en el momento
de la venta para compensar el esfuerzo de adquisicion de un nuevo cliente. Ademas, en
caso de seguros de vida que cubren unas sumas aseguradas altas, o si existe una
situacion particular del cliente que indica un riesgo superior a lo asumido para la
poblacion general (como por ejemplo una edad mas elevada, el historial de enfermedad
individual o familiar), se suele proceder a la firma de un contrato de seguro previa
realizacion de unas pruebas médicas (underwriting). Esto supone un coste adicional que
repercute tanto en la rentabilidad de productos como en el valor de las primas de
Seguros.

La introduccion de un nuevo producto a la venta supone un coste adicional para
la compafiia aseguradora, 0 que se relaciona sobre todo con un aumento del coste de los
recursos humanos (seguimiento de la oferta de los competidores, disenio del producto,

preparacion de prospectos informativos y contratos de seguro), de los sistemas
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informaticos y de administracion (introduccion de un nuevo producto en los sistemas
ilustrativos de venta, desarrollo o configuracion de sistemas administrativos).

Los costes de mantenimiento de los productos de seguro durante los afios del
contrato suelen ser inferiores y se refieren sobre todo a comisiones por renovaciones de
polizas que suelen ser mas bajas respecto al primer afo del contrato, mantenimiento de
las relaciones con el cliente (departamentos de servicio al cliente, realizacion de los
pagos de beneficios de contratos de seguros), mantenimiento de sistemas
administrativos de polizas o gestion de activos y pasivos.

La gestion de una cartera de pdlizas mas amplia permite también un negocio mas
estable en relacion a la planificacion de gastos e inversiones. El riesgo de que venza y
No se renueve una gran proporcion de la cartera, disminuyendo drasticamente el flujo de
las primas de seguros, es menor. En términos generales, una menor incertidumbre sobre
el futuro del negocio permite una politica de desarrollo a largo plazo y seguimiento de
las inversiones, lo que puede incidir en un incremento de calidad y disminucion del
riesgo operativo y, en consecuencia , en unas menores pérdidas operacionales.

Las carteras de productos de larga duracion, si se refieren a un negocio rentable
a lo largo de periodo, pueden facilitar también una mas estable politica de pago de
dividendos para los accionistas, debido a unos flujos de beneficios mas estables.
Ademas, el valor de la empresa representado por el embedded value suele ser mas alto
en el caso de carteras de productos de larga duracion por la longitud de los flujos de
beneficios futuros, lo que tiene importancia a la hora de las adquisiciones o de las
fusiones.

Las carteras de productos de larga duracion pueden ser mas amplias dado que en
el nuevo negocio se van acumulando las polizas en vigor adquiridas en el pasado. Las
carteras que contienen un nimero mas amplio de individuos se caracterizan por una
menor volatilidad de las tasas de mortalidad o morbilidad que las carteras pequeiias.
También el impacto del pago de beneficios de contratos de altas sumas aseguradas es
menos pronunciado para el resultado financiero, debido a que existe un flujo de
provisiones técnicas mas alto para poder enfrentar estos pagos. Por la razon de
diversificacion de riesgo de seguro dentro de la cartera, la necesitad de reaseguro de
carteras mas amplias es menor, lo que se traduce en un beneficio superior ya que las

primas de reaseguro ya no suponen un coste adicional o se cede una menor parte de
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negocio (por ejemplo solamente el exceso de las sumas aseguradas sobre un nivel muy
alto).

Aunque los contratos de seguro de larga duracion pueden ser mas atractivos para
el asegurado, proporcionandole un seguro de vida con una mas larga y amplia cobertura
a un menor coste, y aunque a su vez estos seguros pueden ser mas rentables para los
accionistas debido a la posibilidad de gestionar una cartera de seguros mas amplia con
unos flujos de beneficio mas largos, desde la perspectiva de solvencia existen varios
aspectos que hacen dificil que las compaiiias aseguradoras ofrezcan estos contratos de
larga duracion.

La larga duracion del contrato de seguro supone un flujo de primas devengadas
por asegurado mas largo pero también un flujo de pagos y obligaciones variable con
respecto al nivel de riesgo biométrico futuro, a los riesgos financieros relacionados con
gestion de activos y pasivos, a l0s riesgos relacionados con el nivel de gastos futuros, a
las variaciones de cartera debidas a los rescates, y finalmente a los riesgos operativos y
otros mas. En general, todas las garantias incluidas en el contrato de seguro y bien
valoradas por parte del asegurado tienen sus repercusiones porque constituyen una
obligacion a largo plazo para la empresa.

Llegados a este punto hay que destacar que el principio de solvencia de una
compaiiia aseguradora va en el interés tanto del asegurado como del accionista. El
asegurado que ha firmado un contrato de seguro de vida de larga duracion espera que la
compafiia aseguradora pueda hacer frente a las obligaciones que figuran en el contrato
de seguro. Esto se refiere sobre todo al pago de prestaciones del contrato (prestaciones
por muerte, morbilidad o supervivencia, valor de rescate) pero también al seguimiento
de la cobertura, porque en el momento de firmar el contrato el asegurado ha rechazado
otras ofertas de productos de seguros que, al transcurrir el tiempo, ya no estan
disponibles bajo las mismas condiciones, pudiéndose dar el caso de que el coste de
adquisicion de un nuevo producto de seguro pueda ya ser mayor o su accesibilidad mas
limitada. Desde la perspectiva del accionista, el principio de solvencia de una compaiiia
aseguradora es todavia mas claro pues se refiere a la incertidumbre sobre el valor de los
beneficios futuros y al riesgo de pérdida de capitales invertidos en un negocio.

Una vision mas compleja de la incertidumbre y de los riesgos en los contratos
de seguros es la proporcionada por el régimen de Solvencia II. Este requiere una

precisa valoracion de los activos y pasivos consistente con el mercado, ademas de una
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detallada cuantificacion de los riesgos relacionados con la cartera de seguros en vigor.
De este modo trata de poner un coste a las incertidumbres futuras, definiendo el valor de
los capitales minimos requeridos para que una compaiiia permanezca solvente durante 1
afo, incluso en el peor escenario posible para un periodo de retorno de 200 afos. Un
coste de capital superior se puede transferir al coste de seguro de vida. Como
consecuencia, todo esto resulta en un compromiso entre las obligaciones requeridas por
el asegurado y las obligaciones que el accionista puede devengar, para que el contrato
de seguro les proporcione a ambos la rentabilidad que desean obtener correspondiente
al riesgo que acepten. En este sentido, la directiva de Solvencia Il proporciona el
enfogque economico adecuado para los riesgos relacionados con un contrato de seguro

que puede ser trasladado a un mejor disefio de estos productos de seguros de vida.

1.2. Incertidumbres y riesgos para un producto de seguro de vida de larga
duracion

Un producto de seguro de vida de larga duracion esta expuesto a varios riesgos
de distinta naturaleza. Entre estos, los mas pronunciados suelen ser los riesgos
financieros, riesgos biométricos, riesgos de nivel de gastos, riesgos de nivel de rescates,
y riesgos operacionales. La importancia y el impacto de estos riesgos estan
determinados por las caracteristicas especificas de los contratos, por su duracion y
finalmente por las garantias incluidas.

La existencia de estos riesgos produce incertidumbre respecto a la volatilidad, al
cambio de tendencia o magnitud de los cambios en el comportamiento futuro de la
cartera o el entorno de la entidad aseguradora.

Aunque las incertidumbres son también relativas a los activos de una empresa
aseguradora, este estudio se centra en la parte de pasivos, es decir, en las obligaciones
de la compafiia aseguradora. Teniendo en cuenta la estructura de los pasivos de
Solvencia II, desarrollada en mas detalle en el capitulo 3 Requisitos de capital segun
Solvencia Il, podemos decir que las incertidumbres sobre valor de pasivos tienen tres

vertientes:
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e Incertidumbre sobre valor de mercado de los pasivos a largo plazo — se refiere a
la valoracion consistente al mercado de las obligaciones segun las asunciones
actuales sobre nivel de riesgo (best estimate assumptions)

e Incertidumbre sobre valor de capital requerido a largo plazo — se refiere a
valoracion de capitales requeridos para asumir las pérdidas inesperadas
producidas por varios riesgos de seguro

e Incertidumbre sobre rentabilidad de inversion a largo plazo — se refiere a nivel
de capitales requeridos para una inversion, al patrimonio libre y al nivel de
beneficio que el accionista puede obtener de la inversion
El principal riesgo en seguros de vida se refiere a la incertidumbre sobre

obligaciones resultantes del riesgo biométrico, es decir, a l0s pagos de prestaciones por
causa de muerte, casos de morbilidad tales como enfermedad, invalidez o accidente o
prestaciones por supervivencia (riesgo de longevidad).

Ademas del riesgo de longevidad, otro riesgo muy importante en el caso de los
productos de seguro de vida con cobertura de supervivencia es el riesgo financiero,
sobre todo cuando la duracion del contrato es demasiado larga para los instrumentos
financieros al alcance que cubren las obligaciones del contrato (riesgo de mismatching
entre activos y pasivos), o cuando los instrumentos disponibles no son liquidos o su
mercado es escaso.

El riesgo de que los activos y pasivos no estén adecuadamente casados se puede
representar, en el caso de los productos de seguro de vida de larga duracion, mediante
un valor de poéliza. EI montante pagado en caso de rescate no deberia superar a la
provision matematica en un montante superior al valor de mercado de los activos que
cubren las obligaciones contraidas en virtud del contrato de seguro. Ademas, el interés
garantizado al cliente debido a los beneficios obtenidos en inversiones de activos (profit
sharing) no deberia superar a los marcados por la curva libre de riesgo. Es aqui donde
se tiene que considerar la posible asimetria en el reparto de los beneficios con el cliente.
Asimetria que consiste en la practica habitual de compartir con el cliente las ganancias
cuando en un periodo t (un afio de inversion) se obtiene un rendimiento superior al
asumido, no compartiendo por contra las pérdidas de inversion de activos de periodos t-
1 o t+1. Por estas razones, el valor final de las obligaciones puede superar el valor de
los activos. Si esto ocurre, se tienen que aprobar las medidas complementarias que

permitan valorar el pasivo por encima de la curva libre de riesgo.
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El nivel de las liquidaciones también supone un riesgo para un producto de
seguro de vida. El incremento de la tasa de liquidaciones suele dafiar al producto sobre
todo cuando el nivel de gastos iniciales no ha podido ser recuperado, o cuando las
polizas liquidadas suponen una pérdida de beneficios futuros. El incremento de la tasa
de liquidaciones se puede realizar como un incremento instantdneo o bien como un
evento relacionado con alguna situacidén inesperada, por ejemplo una caida de los
mercados financieros, una crisis economica 0 la caida de la reputacion de la
aseguradora. También una bajada de la tasa de liquidaciones puede suponer un aumento
de obligaciones futuras si las cargas por rescate suponen una fuente de financiacion para
el producto de seguro o cuando se incrementa el coste de las garantias futuras.

Todas las garantias del contrato suponen una obligacion pues se transfieren a un
coste de capital adicional. La garantia de nivel de primas brutas en un producto con
primas regulares puede suponer un gran coste si las tasas de interés actuales estan por
debajo de la tasa de interés incluida en el calculo de las primas o beneficios de rescate
del contrato. También el cambio de riesgo asegurado puede suponer una perdida cuando
la compania aseguradora por razén de la garantia de las primas no puede ajustar las
primas a un nivel de riesgo actual. Ademas, todas las opciones del contrato, como la
posibilidad de incrementar la suma asegurada sin evaluacion médica del asegurado, o
bien la posibilidad de liquidacion de la poéliza sin gastos de rescate en caso de algin
evento particular, suponen un coste adicional que puede convertirse en una perdida si el
nivel de realizacion de estas opciones esta por encima de los niveles esperados a la hora
de la definicion del producto.

El cambio en el nivel de gastos de mantenimiento de contratos incluidos en el
calculo de primas del contrato puede suponer un riesgo cuando las primas estén
garantizadas y no es posible incrementar su nivel para cubrir el incremento de gastos o
bien cuando el cambio de nivel de gastos se puede cubrir solamente en parte por el
incremento de primas de contrato o incremento de otras tasas pagadas por el cliente
durante la vida del contrato.

Los productos de seguro de vida cuyas primas aseguradas no dependen del
género (pricing unisex), mientras el género discrimine dos riesgos diferenciados, estan
expuestos al riesgo de estructura de cartera de género. La estructura de genero puede
desviarse de la madia en el momento de la firma del contrato (t=0), sobre todo si las

hipétesis no son adecuadas, cuando las ventas se realizan a un conjunto de clientes con
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unas caracteristicas distintas de las del grupo para el que el producto fue definido.
También se puede producir debido a que las tasas de liquidaciones de podlizas sean
distintas segun el género [11], o por el riesgo asegurado mas alto en uno de los casos
(por ejemplo riesgo de mortalidad mas alto para los hombres que resulta en incremento
de la proporcion de las mujeres).

Ademads, aunque un producto esté bien protegido ante los riesgos mencionados,
podra estar expuesto también a un riesgo catastrofico que pueda estar provocado por
una enfermedad infecciosa grave, un atentado terrorista, una guerra 0 un accidente de
algiin medio de transporte colectivo. En caso de ocurrencia de un riesgo catastrofico, la
compafia aseguradora puede estar obligada a un pago de prestaciones de seguro de vida
0 salud enormemente por encima de niveles asumidos en la fase de construccion del
producto de seguro.

Existen también otros riesgos estructurados dentro de la formula estandar de
requisitos de capital de Solvencia Il, a los que estan expuestas las compaiiias
aseguradoras, como el riesgo de revision de las tasas aplicables a las rentas debido a
cambios en la legislacion o en la salud de la persona asegurada, riesgo de renta variable,
riesgo de inversiones inmobiliarias, riesgo de intermediacion (spread), riesgo de
concentracion, riesgo de tipo de cambio o riesgo de iliquidez.

Desde la perspectiva de Solvencia Il, la gestion de pasivos requiere sobre todo
una precisa evaluacion de compromisos pendientes consistente con el mercado, asi
como un calculo técnico de la carga de capital que considere un amplio panorama de
los incertidumbres relacionados con los contratos en vigor. En este aspecto se pueden
relacionar las siguientes medidas complementarias a introducir en el area de la
construccion de productos de seguro, todas ellas en apoyo a la mejor gestion de pasivos:

= Calculo del valor actual de provisiones técnicas (BEL+RM) lo mas adecuado
posible, aplicando todo el conocimiento respecto a la posible evolucion del
riesgo y varias técnicas de modelizacion, incluyendo la modelizacion
estocastica.

= Acreditacion de intereses al cliente como una participacion en los beneficios
(profit sharing) por debajo de la curva libre de riesgo.

= Flujos de activos y pasivos macheados acoplados.

=  Gestion de la duracion de contratos respecto a maxima duracion accesible .
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= Disefio del producto considerando el compromiso entre la cobertura de seguro

atractiva para el cliente y rentable para el accionista — se refiere a las garantias,

opciones y cobertura del contrato

= (Célculo de las medidas de beneficio que permiten buena gestion y consideran a

la vez el capital requerido.

El siguiente grafico esquematiza las incertidumbres respecto al valor de pasivos

de una compafiia aseguradora en régimen de Solvencia II y

las medidas

complementarias de gestion a introducir en el area de construccion de productos de
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Grafico: Incertidumbres sobre valor de pasivo y medidas complementarias de gestion desde la
perspectiva de politica de productos (Elaboracion propia).

25



1.3. Objetivo y estructura del estudio

El objetivo de este estudio es proporcionar una vista desde la perspectiva del
diseno de productos de seguros de vida sobre la valoracion de pasivos en régimen de
Solvencia II correspondientes a obligaciones de larga duracion y a su vez, proponer
unas medidas complementarias que permitan optimizar los requisitos de capital de
Solvencia Il y maximizar el rendimiento para el accionista. Este objetivo se alcanza
mediante el analisis del impacto sobre los requisitos de capital y el beneficio de las
caracteristicas de los contratos que se definen en la fase de disefio, tales como duracion
del contrato, volumen de polizas o cobertura del seguro. El estudio, por tanto se centra
en el analisis de valor de los requisitos de capital y el beneficio para el accionista al
inicio del contrato (new business embedded value). Se asume la perspectiva del actuario
de productos de seguro de vida, aplicando herramientas conforme a la practica actuarial
actual, por lo que en este aspecto se intenta basar en la experiencia profesional del autor
como actuario de productos de seguro de vida.

Con el fin de realizar el estudio e ilustrar las posibles relaciones se construye un
modelo actuarial para un producto de seguro de vida de larga duracion que es un seguro
mixto de vida y supervivencia con la aceleracion del pago de suma asegurada en caso de
diagnoéstico del céncer. Para el producto estudiado se realiza el calculo de primas,
provisiones técnicas tradicionales y la mejor estimacion, valores de rescate en caso de
liquidaciéon anticipada y el calculo de los requisitos de capital de Solvencia II. Las
caracteristicas del producto estudiado y la metodologia de construccion de un producto
de seguro de vida aplicada forma parte del capitulo 2: Construccion del producto de
seguro de vida. Los requisitos de capital bajo la normativa de Solvencia II estan
descritos detalladamente considerando las caracteristicas especificas del producto de
seguro de vida estudiadas en el capitulo 3: Requisitos de capital segiin Solvencia II.

En el segundo paso se realiza el profit testing, el calculo de requisitos de capital
de Solvencia Il y las medidas de beneficio. Los flujos de caja estimados para una cartera
hipotética de polizas sirven de base para un analisis detallado del impacto de las
caracteristicas de contrato de seguro de vida de larga duracién sobre los requisitos de

capital de Solvencia 11y el beneficio.
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El capitulo 4: Analisis de los flujos de caja estudia evolucion de los principales
flujos durante la vida del producto y las relaciones entre los parametros del contrato,
beneficios y pagos y los requisitos del capital segun Solvencia Il. Dentro de este
capitulo se estudian también las medidas de beneficio que incluyen los requisitos de
capital de Solvencia II, que permiten una mejor gestion global de la politica de
productos. Ademas, se estudian las relaciones entre los parametros del contrato, los
requisitos de capital y el beneficio. Se realiza también una clasificacion de polizas en
conjuntos homogéneos (clusteres) que permite entender mejor las relaciones entre las
caracteristicas de un contrato de seguro, l0s requisitos de capital y el beneficio.

El siguiente paso consiste en la modelizacion estocastica de los flujos de caja
con el fin de validar como los requisitos de capital para el riesgo de caida de cartera
definidos por la formula estandar de Solvencia II se corresponden con los requisitos de
capital realmente necesarios. El capitulo 5: Modelizacion estocastica de los flujos de
caja intenta modelizar el valor de la “mejor estimacion” Yy los requisitos de capital de
Solvencia II bajo los procesos estocasticos respecto al cambio de la estructura de cartera
debida a la liquidacion anticipada de polizas (este es el riesgo mas importante para el
valor de requisitos de capital dentro del modulo de Riesgo de suscripcion de vida del
producto estudiado).

En el ultimo paso de andlisis se busca un 6ptimo de Pareto entre los requisitos de
capital y el beneficio, teniendo en cuenta los parametros de contrato de seguro de vida
que tienen mas impacto sobre el resultado. El capitulo 6: Optimizacion de los requisitos
de capital presenta las soluciones para la construccion de un producto de vida de larga
duracion respecto a parametros tales como la duracion y el volumen de contratos, que
permiten optimizar los requisitos de capital y de este modo, incrementar el beneficio de
la compaiia aseguradora.

Por ultimo, las conclusiones finales de este estudio estan recogidas el capitulo 7:
Conclusiones. Aqui se trata de resumir las principales observaciones del estudio,
proporcionar unas consideraciones mas generales e indicar las posibles lineas de

investigacion para el futuro.
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2. CONSTRUCCION DEL PRODUCTO DE SEGURO DE VIDA

2.1. Las caracteristicas basicas y opciones del contrato de seguro

En este trabajo se estudia un producto de seguro de vida de larga duracion
distribuido por una hipotética compaiiia espafiola operando bajo el régimen de
Solvencia Il. La venta se realiza por el canal tradicional, es decir mediante los agentes
de seguros. Se asumen las siguientes simplificaciones:

- La compaiiia aseguradora solamente distribuye un producto de seguro sin que su
cartera contenga otro tipo de seguros. Por lo tanto, se ignora el impacto de las
posibles diversificaciones sobre los margenes de solvencia bajo el régimen de
Solvencia ll;

- La compania aseguradora asume todo el riesgo del seguro, sin cederlo a los
terceros mediante el reaseguro;

La compaiiia aseguradora opera bajo los regimenes previstos por la Directiva de
Solvencia Il. El seguro ofrecido por la hipotética compania aseguradora — el seguro de
vida y supervivencia [20] que incluye adicionalmente la aceleracion del pago en caso de
un posible diagnéstico de cancer — proporciona los siguientes beneficios:

1) Pago de la suma asegurada en caso de fallecimiento del asegurado durante el
periodo del seguro;

2) Pago acelerado de la suma asegurada en caso de diagnosis de cancer durante el
periodo del seguro;

3) Pago de la suma asegurada en el momento de sobrevivir al final del periodo de
vigencia del seguro..

El pago de la suma asegurada finaliza el periodo de vigencia del seguro.

El producto esta disefiado para proteger el asegurado durante un largo periodo de
tiempo: entre 10 y 30 afos. El seguro contiene una garantia del nivel de primas y
beneficios a lo largo del periodo de vigencia del seguro. Las primas son constantes y se

cobran mensualmente.
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La tasa técnica de interés (i) utilizada para el calculo de primas y beneficios €S
constante a lo largo del periodo y esta garantizada. El nivel de la tasa técnica de interés
es igual al 1,20%.

El producto no contiene participacion del asegurado en beneficios (profit
sharing), lo que disminuye su exposicion al riesgo de no casamiento de activos y
pasivos valorados consistentemente con el mercado, bajo el régimen de Solvencia II.

Este aspecto esta explicado en mas detalle en el apartado 3.3.

2.2. Tablas de vida estaticas y dinamicas

2.2.1. Base de informacion estadistica

El calculo de primas netas, beneficios y reservas del contrato de seguro se basa
en la siguiente informacion estadistica:

- Probabilidad de muerte a la edad x (qx), descrita por las tablas de vida publicadas
por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) para el ao 2012,

- Probabilidad de muerte a causa de cancer a la edad x (q"), segun las
estadisticas publicadas por el World Health Organization (WHO) en la base
GLOBOCAN 2012, la probabilidad de muerte a causa de cancer de cualquier
tipo, excepto el de piel (no melanoma), en relacion a grupos de edad y sexo.

- Probabilidad de diagnosis de cancer a la edad x (ddy), segin las estadisticas
publicadas por el World Health Organization (WHO) en la base GLOBOCAN
2012, la incidencia de diagnosis de cancer de cualquier tipo, excepto el de piel
(no melanoma), en relacion a grupos de edad y sexo.

En este seguro, entendemos por cancer la diagnosis de cualquier tipo de cancer excepto
el cancer de piel (no melanoma - segtin el codigo C-44 en la Clasificacion Internacional
de Enfermedades ICD-10) que se suele excluir de cobertura por dificultades en la
determinacion del momento de inicio de la enfermedad lo que dificulta a su vez la

determinacion de la responsabilidad de la compaiiia aseguradora.
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2.2.2. Construccion de una tabla de vida y morbilidad estatica

Las probabilidades de muerte y diagnosis de cancer sirven de base para la
construccion de una tabla de vida y morbilidad. Se trata de una extension de una tabla
de vida tradicional. En este caso, la supervivencia a la edad x (s(x)) viene determinada
no solamente por el hecho de sobrevivir a una determinada edad x, sino de sobrevivir
sin diagnosis de cancer.

Ademés, la tabla para la poblacion asegurada asume que el nimero de muertes a
lo largo del periodo de observacion esta reducido por las muertes por causa de cancer,
dado que se incluyen las salidas de los asegurados (pago de beneficio) debidas a un
diagnostico de cancer.

En una tabla de vida tradicional estatica se asume que el namero de
sobrevivientes a la edad x depende solamente de la muerte. Por lo tanto, se asume
homogeneidad de la poblacion y la misma exposicion al riesgo de mortalidad. A parte
de esta hipotesis de homogeneidad de la poblacion, se asume también la independencia
y estacionariedad. La independencia consiste en que la supervivencia de cada individuo
del grupo es independiente de la de los restantes miembros, pues las respectivas
variables aleatorias que representan el fenomeno biométrico seran, para cada tipo de
sucesos, estocasticamente independientes. Por ultimo, las tablas estadisticas asumen que
la probabilidad de supervivencia depende solamente de la edad y el sexo, y no depende
del tiempo. Estas hipotesis ya no se asumen en las tablas de vida dinamicas descritas en
el siguiente sub-capitulo.

La funcion de supervivencia tradicional se define mediante una funcion de
distribucion Fx(X) de la variable X que representa la edad de muerte de un individuo [7,
32].

Fx(x) = P(X < x), donde x>0
s(x) =1—Fx(x) =P(X >x)

La funcion de supervivencia S(X) define la probabilidad de que un recién nacido
sobreviva hasta la edad x. La probabilidad de que un recién nacido muera entre las
edades x y z se define como:

P(x < X <2)=Fy(z) — Fy(x) = s(z) — s(x)
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Entonces, la probabilidad de que un recién nacido muera entre las edades x y z,
condicionada a que ha sobrevivido hasta la edad x se define como:
Fx(2) — Fx(x) _s(2) —s(x)
Fx(x) s(x)
La probabilidad de que un individuo de edad x sobreviva t anos, es decir, muera

Px<X<z|IX>x)=

a la edad x+t se escribe ,p, y la probabilidad de que un individuo edad x muera dentro

de t afios se escribe como .q,.. Entonces:

xPo = S(x)
_x+tPo _ S(x +1)
T e s
s(x+1t)
tdx = 1 — s(—x)

En la vida real, la hipotesis de homogeneidad de la poblacion respecto al riesgo
de mortalidad no se cumple. Un individuo que se convierte en discapacitado a la edad x
o0 afronta a una enfermedad grave tendra una funcion de supervivencia distinta a otro
que a la misma edad permanece sano. En la construccion de la tabla de vida para el
seguro estudiado se mantiene esta hipotesis sobre la homogeneidad del grupo,
asumiendo que todos los individuos representan la misma probabilidad de muerte o
diagnosis de cancer hasta que ocurra el evento estudiado (ya sea este la muerte o
diagnosis de cancer). La nueva funcidn de supervivencia se describe como s(x)*

Entonces, cuando se considera un grupo de recién nacidos 1p=100 000, cuyo
numero de supervivientes a la edad x (Iy) disminuye por motivo de muerte o diagnosis
de cancer, se tiene que:

L, =1y-s(x)*
El nimero de muertes o diagnosis de cancer a la edad x se entiende como:
dy = U = Lyss

El seguro estudiado paga la suma asegurada en caso de la muerte o diagnosis de

cancer y el pago de la suma asegurada finaliza el contrato. Por lo tanto, se asume que:
dy =qx Ly —71-q¢% Iy +py-dd, - 'y

El factor r corresponde a la proporcion de muertes por cancer que han sido
diagnosticados previamente. En este caso se asume el valor de r = 80%. El valor de d,
representa el nimero de eventos asegurados a la edad x de la cohorte inicial lp. El

seguro proporciona el pago de la suma asegurada en el momento de la diagnosis del
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cancer. Por lo tanto, el pago del beneficio por muerte a causa de cancer se va a realizar
solamente cuando el cancer no ha sido diagnosticado previamente. Debido a la falta de
informacion se asume unilateralmente que hasta un 20% de las muertes causadas por
cancer no han sido diagnosticados previamente.

Ademas, se calculan otras funciones complementarias [7, 32]:

D =1;-vt

2.2.3. Tablas de vida dinamicas

Los seguros de vida de larga duracion estan expuestos tanto al riesgo de
mortalidad como al riesgo de longevidad. Existe una gran incertidumbre sobre posibles
tendencias y niveles de riesgo en el futuro. Por lo tanto, con el fin de pronosticar los
cambios de nivel de riesgo, se construye las tablas de vida dinamicas. Las tablas
dinamicas proporcionan un mejor ajuste de los niveles esperados del riesgo de
mortalidad y longevidad.

Las tablas de vida dinamicas representan las estimaciones del valor de
probabilidad de muerte correspondiente a la edad x en el ano t (§,;) [22, 23, 46]. Este
tipo de las tablas de vida se basan en unas tablas estaticas a las que se aplica una funcion
de ajuste que representa el cambio de riesgo de mortalidad a la edad x, que tiene lugar
durante t afnos. Las tablas de vida dindmicas asumen que la supervivencia de una
cohorte depende del tiempo fisico, pues el requisito de estacionariedad en su caso no se
verifica. En otras palabras, las tablas dindmicas se construyen con el objetivo de
representar una proyeccion de mortalidad de una cohorte, cuyo riesgo de mortalidad
depende no solamente de la edad (x) sino también del tiempo (t).

Existen varios modelos que permiten calcular la disminucion del riesgo de
mortalidad afio a afio, para de este modo construir unas tablas de vida dinamicas. Entre

los modelos mas utilizados en la practica actuarial se encuentran el método del Factor
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de Reduccion (Reduction Factor) propuesto por Continuous Mortality Investigation
Bureau (CMIB) [14] y el Modelo de Lee-Carter [15, 41, 49], con modificaciones de
numerosos autores [19, 33]. Una detallada revision de métodos y modelos aplicados en
la actualidad para el ajuste de mortalidad fue presentada por ejemplo por Booth [5].

Una tabla dindmica tiene dos o mas dimensiones, dependiendo del nimero de
parametros del modelo utilizados para su creacion. El estudio de Debdn Aucejo,
Martinez Ruiz, Montes Suay [18] presenta las tablas dinamicas creadas con la
aplicacion de los modelos dependientes de edad y cohorte (age-cohort model), edad y
periodo (age-period model), edad, periodo y cohorte (age-period-cohort model) o edad
y deriva (age-drift model). Normalmente las filas de una tabla dinamica representan la
edad (x) y las columnas representan afios consecutivos, o bien el nimero de afos que
han transcurrido desde el momento O (t). Un esquema de la tabla de mortalidad

dinamica es el siguiente:

x|t 0 1 2 3 n
0 Qoo | Jo1 | Go2 | Y03 | --- | Qon
1 o | O11 | O12 | Qi3 | --. Jin
2 02,0 Q2.1 Q22 (2,3 500 J2.n
110 | d1100 | G1101 | Q1102 | Q1103 | --- | Q1100

Tabla: Esquema de la tabla de mortalidad dindmica

Cada diagonal de la matriz corresponde a una cohorte, es decir, a un grupo de
individuos nacidos en el mismo afio. La mortalidad a la misma edad de varias cohortes
es distinta y normalmente disminuye a medida que aumenta el afio de nacimiento. A
veces ocurre que el cambio de mortalidad de unas cohortes o grupos de cohortes es muy
distinto del de otros. Este efecto se denomina el “efecto cohorte” (cohort effect).

La eleccion de una columna de la matriz permite crear una tabla de vida estatica
pronosticada para el horizonte de t afios. Ademas, en la practica actuarial puede resultar
util crear una tabla abreviada que recoja resultados para una sola cohorte (una diagonal

de la tabla dinamica entera). Entonces, la tabla dinamica que describe la mortalidad de
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una cohorte a la cual pertenece un individuo edad x4, asumiendo una disminucioén de

mortalidad cada afo, tendra la forma siguiente:

X Ox,t

Xd Oxd,0

Xd+1 Oxd+1,1

Xd+2 Oxd+2,2

110 | gui0110xd

Tabla: Esquema de la tabla de mortalidad dinamica abreviada

2.2.4. Tablas de vida dinamicas para productos con primas unisex

La Directiva 2004/113/WE sobre igualdad de primas de seguros para hombres y
mujeres exige que las primas pagadas para un seguro y los beneficios del contrato sean
independientes del género. Desde la implementacion de la directiva, la hipotesis sobre la
estructura de genero de la poblacion asegurada se ha convertido en una suposicion de
gran importancia a la hora de calcular las primas. Un analisis de la estructura de la
poblacién asegurada a la hora de establecer el contrato de seguro es facil. Sin embargo,
una proyeccion de la estructura de la poblacion asegurada a lo largo del periodo de
vigencia del seguro requiere un modelo mas complejo. Las tablas de vida dinamicas se
pueden utilizar como un modelo descriptivo para los cambios en la estructura [24] de
género de la poblacion. De este modo, las tablas de vida dinamicas permiten cubrir a un
seguro no solamente del riesgo de longevidad sino también del riesgo de cambio de
estructura de género resultante de los distintos riesgos de mortalidad de los dos géneros.

Una gran ventaja de las tablas de vida dinamicas unisex consiste en el hecho de
que las tablas reflejan no solamente el cambio de mortalidad resultante del incremento
en la edad y en el tiempo, sino que también permiten incluir en el calculo otros cambios
de la estructura de la poblacion asegurada, como el cambio en la estructura de género
dentro de un grupo de asegurados. Esto se refiere sobre todo al incremento de la

proporcion de mujeres en el grupo debido a su riesgo de mortalidad inferior.

34



A veces ocurre que la tasa de liquidacion de las polizas es superior para uno de
los géneros. Ademas, por la anti-seleccion de riesgos durante la vida del producto, los
que mantienen el producto suelen ser los que tienen probabilidad de obtener el beneficio
mas alto. Sin embargo, por razon de la prudencia o la volatilidad de las hipotesis sobre
las liquidaciones de las polizas, se suele no incluir las tasas de liquidacion en el calculo
de las primas. Las tablas de vida dindmicas permiten predecir el impacto del cambio
esperado de la estructura de la cartera al nivel de primas de seguros, incluyendo en el
calculo solamente el cambio en la composicion por género.

Para la construccion de tabla de vida dindmica se utiliza la siguiente notacion:

1% . —numero de mujeres edad X en el afio t

1}, —nimero de hombres edad X en el afio t

zF — proporcién de mujeres al principio de la proyeccién

k£ ; — ajuste de nimero de mujeres edad X en el afio t

lapsf — tasa de liquidacién de polizas en el afio t adquiridas por mujeres
lapsM — tasa de liquidacion de pélizas en el afio t adquiridas por hombres
IFf, — porcentaje de polizas vigentes de mujeres edad X en el afio t

IF}, — porcentaje de polizas vigentes de hombres edad X en el afio t

R(x, t)F — reduccion de mortalidad de mujer edad X en el afio t

R(x, ) — reduccion de mortalidad de hombre edad X en el afio t

Construyendo tablas de vida dinamicas asumimos que la proporcion de cada
género no es constante a lo largo del periodo pero cambia como consecuencia de un

mayor riesgo de mortalidad de uno de los géneros, 0 de distinta tasa de liquidacion de

polizas:
I;O =z".100000 Igf'o =(1-2z")-100000
IxF,t = |><F—1,t—1 _dxF,t _k;t I:,At = I>'<\ﬁl,t—l_d:,/!( +kxF,t
de, =a5 - RO -1, dey =ay -R(x, )" -1

El ajuste de la poblacion a consecuencia de las liquidaciones de pdlizas se

realiza transfiriendo un nimero de mujeres o de hombres entre las cohortes de cada
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género. Si la proporcion de uno de los géneros a la edad x en el afio t cambia debido a
una distinta tasa de liquidaciones, se realiza una correccion entre cohortes, afladiendo a
la cohorte con un niamero de individuos demasiado pequefio parte de individuos de otra

cohorte.
IFth = IFx'il,t—l . (1_ q>'<: ' R(X’t)F) : (1_ IapStF)
“:x'\f = IFX'\—Al,t—l : (1_ Q>'<vI : R(X’t)M ) . (1_ IapStM )

F F F F F
IFx,t _ Ix Ix—l,t—l - dx,t - kx,t

F M ~ |F M T |F F F M M F
IFx,t + IFx,t Ix + Ix Ix—l,t—l - dx,t - kx,t + Ix—l,t—l - dx,t + kx,t

IF"
F _(IF F Xt F F M M
kx,t - (Ix—l,t—l - dx,t) - IE F IE M (Ixfl,tfl - dx,t + Ix—l,t—l - dx,t)
Xt + Xt
\ Y ] Y ] |\ Y )
n° de mujeres proporcion de n° total de poblacion
edad xenelaflot mujeres en total de edad x en el afio t
(s/ liquidaciones) polizas (s/ liquidaciones)

2.2.5. Asunciones e implicaciones de la tabla de vida dindmica

En base a la tabla de vida estatica para la poblacion de hombres y mujeres en
Espafia (INE 2011) y al factor de reduccion de mortalidad (céalculo disponible en el
Anexo 9.2) ha sido construida la tabla de vida dinamica unisex. La tabla considera los
ajustes para el cambio de estructura de género de la cartera por la razon de la distinta
tasa de liquidaciones (2.1.4). El proposito de incluir la reduccion de mortalidad y el
ajuste sobre el cambio de estructura de género es obtener unas primas unisex que
reflejen mas precisamente el riesgo del seguro.

Un ejemplo de la tabla de vida dinamica unisex para un individuo edad 40 esta

disponible en el Anexo (9.3).
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2.3. El método de calculo de primas, beneficios y reservas del contrato

Para el calculo de las primas netas, beneficios y reservas, se asume que las
primas son discretas, pagadas anualmente al principio de cada afo de seguro. Ademas,
se asume que los eventos asegurados, ya sean estos la diagnosis de cancer, la muerte o
la supervivencia, se realizan al final de cada afo (o bien que el pago se realiza al final
de cada ano).

En base de las funciones complementarias se calcula los siguientes valores de
Ax.q) » Gyqy Y la prima neta anual Py [7, 42]:

My — Myin + Dyin

Ayq =

x:m| D;

*
_ Ny — Nyin
Ay n| — D;
_ Ax:n|
Px:ﬁ| -
ax:n|

Las reservas matematicas discretas al principio de cada afio t para un individuo

edad x y una poéliza con duracion de n afos [7, 42]:

Ve = Ax+t:n—t| - PX:T_l| " Ayt tn—t|

Calculamos las primas brutas asumiendo que tienen que cubrir los siguientes
costes: coste de riesgo actuarial (prima neta), margen para costes administrativos
anuales («) definidos en porcentaje de prima bruta anual, margen para costes de
adquisicion (f) definidos en porcentaje de la prima anual del primer afio y margen para
costes del cobro de primas definidos en relacion a la prima anual bruta (y):

Gx:ﬁ| ) dx:r_l| =a- GX:T_l| ) dx:ﬁ| + :B ) Gx:T_l| +y: Gx:ﬁ| ) dx:r_l| + Px:ﬁ| ) C.ix:T_l|

Considerando el requisito legal de igualdad de las primas para los dos géneros
(pricing unisex), la formula para la prima bruta seria:

Uu.. U_ . Uu.. U ] U . U. .. U U. . U
Gx:ﬁ| 'ax:r_l| =« Gx:ﬁ| ax:T_l| +ﬁ Gx:ﬁ| +vy Gx:r_l| ax:ﬁ| +Px:1_l| ax:ﬁ|

donde el subindice “U” se refiere a las funciones calculadas para la probabilidad de

muerte gx o diagnostico de cancer ix representativo (medio) para los dos géneros,
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utilizando una tabla de vida dindmica que considera el impacto de la disminucion del
riesgo de mortalidad a lo largo de periodo de cobertura y el cambio de estructura de
género por razon de muerte o liquidacion anticipada.

Ultimamente, la prima bruta unisex la describimos mediante la formula:

U
U Px:ﬁ|

Gx:r_l|

en donde encontramos el margen para cubrir los costes administrativos (o), el de
adquisicion (f) o el de costes del cobro de primas (y), que estan definidos en la Tabla 9
de Anexo.

En caso de liquidacion anticipada del contrato, el asegurado tiene derecho al
valor de la poliza (CV — cash value) que es un valor de la péliza definido en cada

aniversario de la poliza e independiente del sexo. Se define como:

. U
ax+t:n—t|
U
x:1|

VY =s- (V=B Gx:ﬁ|U :

donde s es un coeficiente definido por la compaiiia; en este caso $=92,5%. El
coeficiente s < 100% sirve como una fuente de beneficio para la compaiiia, pero
también constituye una margen que procura que el valor de rescate sea superior a las
provisiones técnicas o valor de mercado de los activos, valorados consistentemente al
mercado bajo el régimen de Solvencia II. Este aspecto esta explicado en mas detalle en

el apartado 3.3.

2.4. Analisis de primas brutas del producto

Las primas brutas unisex calculados en base a las tablas de vida estaticas y tablas
de vida dinamicas estan presentadas en el Anexo (9.4, Tabla 6).

El anélisis de la diferencia entre el valor de factores de primas segin el método
de calculo indica, que cuanto mayor es la edad de entrada y la duracion, mayor es la
diferencia entre primas calculadas bajo los dos tipos de tabla de vida. En razén de
considerar una mayor proporcion de mujeres cuyo riesgo de mortalidad sea menor en la
cartera, en el caso de la tabla de mortalidad dinamica las primas de seguros resultantes

son inferiores hasta en un 2,0%.
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Duracion del contrato

Edad 10 15 20 25 30
20 0.0% 0.0% 0.0% -0.1% -0.2%
25 0.0% 0.0% -0.1% -0.1% -0.3%
30 0.0% 0.0% -0.1% -0.2% -0.5%
35 0.0% -0.1% -0.2% -0.4% -0.8%
40 0.0% -0.1% -0.4% -0.7% -1.3%
45 -0.1% -0.3% -0.6% -1.2% -2.0%
50 -0.2% -0.5% -1.0% -1.8%
55 -0.3% -0.8% -1.6%
60 -0.6% -1.4%
65 -1.0%

Tabla: Diferencia entre las primas brutas unisex calculadas para tabla dindmica e estdtica.
Fuente: elaboracion propia

La diferencia entre las primas calculadas bajo los dos métodos de calculo
depende del tipo de producto y de las hipotesis sobre el impacto del género en las caidas
de cartera. Si el riesgo tinico hubiese la supervivencia hasta una determinada edad en
lugar de un seguro mixto de vida y supervivencia, las primas calculadas utilizando las
tablas de vida dindmicas podrian estar superiores a las calculadas para la tabla de vida

estatica.

2.5. Asunciones del producto, econéomicas y sobre el comportamiento de la cartera

En esta seccion se resumen las hipotesis mas importantes para el producto. Las
asunciones econdémicas y del comportamiento de la cartera estan disponibles en el
Anexo (9.5, Tabla 7-8). A continuacion, se explica el razonamiento para la adopcion de
las distintas hipotesis:

» Duracion del producto — se considera una duracion de entre 10 y 30 afios.

= Edad de entrada y salida — se asume una edad minima de entrada de 18 anos. La

edad maxima para la expiracion del contrato es 75 afios.

» Limites de primas y sumas aseguradas — en la practica las compaifias

aseguradoras suelen establecer unos limites minimos y a veces maximos para el

nivel de primas y/o sumas aseguradas. En este estudio no seignora este aspecto,
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asumiendo que los tres niveles de prima mensual estudiados (100/200/300
Euros) cumplen los limites de volumen de poéliza.

Se asume que para el producto el unico modo de pago de primas es mensual.
Interés técnico — Se asume un interés técnico del 1,20%. Esta tasa refleja el nivel
de garantia de la compaiiia aseguradora pues es la tasa de interés utilizada para
el calculo de las primas del contrato. La tasa corresponde a los actuales niveles
de rentabilidad de las obligaciones de 15 afios del Estado (2016-08-05: 1,521%)
[43].

Tasa de retorno sobre activos — se asume una tasa técnica de retorno sobre

activos (bonos) de un 1,50% anual para un contrato de 20 afos y
proporcionalmente a la duracion del contrato superior (30 afios: 2,25%) o
inferior (10 afos: 0,75%). Esta tasa se utiliza para calcular valor actual de los
flujos de caja en el profit testing. Las obligaciones para el calculo de provisiones
técnicas (BEL+RM) y requisitos de capital de Solvencia II (SCR) estan
calculados con la curva libre de riesgo proporcionada por EIOPA, lo que esta

descrito en mas detalle en el capitulo 3.

Tasa de caidas de cartera — en la practica las tasas de caidas suelen ser superiores
en los primeros anos de vida del contrato. Ademas, se asume que las tasas de
liquidaciones para los hombres superan en un 20% a las tasas de liquidacion de
las polizas vendidas a mujeres. En la practica, no siempre tienen por qué existir
tasas de liquidaciones distintas para cada género. La motivacion para esta
asuncion es la de demostrar las posibles implicaciones que esta situacion
acarrearia.

Costes asumidos del contrato (en el calculo de primas) — Para el calculo de

primas brutas anuales se asume los siguientes margenes de costes:

Coste de administracion (a) = 5% de la prima bruta anual,

Coste de adquisicion (f) = 150% de la prima bruta inicial,

Coste de cobra de primas () = 2% de la prima bruta anual.
El nivel de costes asumidos no tiene ninguna relacion con alguna compaiia
aseguradora concreta y tiene solamente un proposito ilustrativo. Los costes del
contrato asumidos para el calculo de primas brutas deberian corresponder a l0s

costes actuales para un contrato medio (representativo).
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Costes del contrato actuales — para el profit testing se consideran los constes

actuales del contrato detallados en al Anexo (apartado 9.5, Tabla 8).

Estructura de género — se asume que en el momento t=0 el porcentaje de mujeres

que adquieren el contrato es al de hombres (50%/50%). Esta asuncion sobre la
estructura de género al inicio del contrato esta reflejada en el célculo de primas
unisex. Durante la vida del contrato, ya sea tanto un distinto riesgo de muerte o
riesgo de diagnoéstico de cancer como por una distinta tasa de liquidaciones para
los géneros, la proporcion de hombres/mujeres difiere del nivel asumido para el
inicio del contrato (t=0).

Experiencia sobre el riesgo asegurado — se asume que la incidencia actual de la

cartera respecto al riesgo de muerte se acerca a un 70% de la incidencia de
muerte observada para la poblacion y a un 90% de la incidencia de diagnostico

de cancer de la poblacién de Espaiia.
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3. REQUISITOS DE CAPITAL SEGUN SOLVENCIA II

3.1. Valor en riesgo en Solvencia Il

El valor en riesgo (value at risk — VaR) es una medida del riesgo que describe

una posible pérdida para un nivel de probabilidad a [40]. La definimos como:

VaR,(X) = inf{x € R: Fx(x) = a }
donde Fy es una distribucion de X (en este caso el X representa una funcioén de beneficio
0 perdida). Por lo tanto, el valor en riesgo representa el cuartil oo mas bajo de la
distribucién de X.

La probabilidad de obtener un beneficio menor al valor en riesgo es igual a 1-a
[6]. El VaR se centra en la cantidad de pérdida que puede ocurrir con definido nivel do
probabilidad (o).

En otras palabras, el valor en riesgo se refiere al nivel de la perdida para una
probabilidad definida (o). VaR describe la perdida minima que ocurre en caso de
100 - (1 — a) porciento de peores escenarios para una cartera de poélizas. En otras
palabras, el VaR corresponde a un capital minimo requerido por una compaiia durante
el periodo de tiempo definido, para poder asumir una perdida, que ocurra con la
probabilidad de o [40].

Las limitaciones [6] del valor en riesgo como una medida de riesgo global
consisten en no tener en cuenta la magnitud de perdida bajo el valor de VaR vy la
probabilidad de a. El valor en riesgo solamente da respuesta sobre el valor de perdida
que ocurra con la probabilidad de o pero no proporciona ninguna informacion sobre
pérdidas para un nivel de probabilidad menor a a. Otra limitacion consiste en que el
valor en riesgo se basa en solamente una pequefia cantidad de informacion. Por lo tanto,
el valor en riesgo aun teniendo ventaja de simplicidad y facilidad de interpretacion, debe
estar acompanado con otras medidas de riesgo.

Los requisitos de capital de solvencia (SCR) bajo Solvencia Il, bien en caso de
formula estandar o el modelo interno propio validado por el supervisor, estan basados
en el concepto de valor en riesgo aplicado a los fondos propios y calibrados para un
nivel de confianza de 99,5% vy el periodo de observacion de 1 afio [28]. Entonces,
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podemos definir el SCR como el capital minimo requerido para mantener una compaiiia
solvente durante 1 afo, incluso para el peor de los afios esperados cada 200 afos, con
una probabilidad de 0,995. Este objetivo de calibracion esta aplicado a cada médulo e
sub-modulo de riesgo del SCR.

En contraste al valor en riesgo, los requisitos de capital de solvencia bajo
Solvencia Il consideran una amplia cantidad de informacion sobre posible
comportamiento de la cartera de seguros por lo que el SCR puede proporcionar una

respuesta sobre los requisitos de capital mas adecuada.

3.2. Valoracién de fondos propios bajo el régimen de Solvencia |1

Uno de los principios generales de solvencia [51] es que una entidad
aseguradora debe mantener Activos suficientes para cubrir sus obligaciones (los
Pasivos). En el régimen de Solvencia II, el lado de Activos viene representado por el
valor de mercado de activos (VMA) [55]. Los activos tienen que ser valorados
conforme al mercado y corresponder con la realidad. Valoracion conforme al mercado
(market consistent valuation) apuesta por valorar las cosas como las valoraria una parte
que estuviese intentando venderlas, o pensando en comprarlas [56].

El pasivo del asegurador viene representado por el valor de mercado de pasivos
(VMPT) y Fondos propios. Los Fondos propios corresponden a un margen de solvencia
(solvency capital requirements — SCR) y Patrimonio libre. El valor de mercado de
pasivos (VMPT) consiste en la suma de dos elementos claves:

* |amejor estimacion (best estimate liability — BEL);
= el margen de riesgo (risk margin — RM).

El valor de mercado de pasivos (VMPT) reemplaza el calculo de las anteriores
provisiones matematicas (clasicas).

La mejor estimacion (BEL) se define como el promedio de las probabilidades
ponderadas de los flujos de caja futuros actualizados utilizando la estructura de tipos de
interés libre de riesgo. El BEL se calcula en base de hipdtesis realistas (best estimate
assumptions) y utilizando modelos deterministas o estocasticos, siempre que existan
opciones y garantias que reflejen un comportamiento asimétrico ante escenarios

economicos [31].
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El margen de riesgo (RM) se define como el margen sobre el valor actual de
pasivos (BEL), que seria requerido por un tercero para aceptar la transferencia de estos
pasivos [31]. El valor de mercado de pasivos al incluir el margen de riesgo, hace
referencia al concepto contable de fair value [40] de las obligaciones, que es el precio
requerido por un tercero — experto por asumir estas obligaciones al tiempo de esta
valoracion.

Los riesgos que se consideran en el calculo de margen de riesgo son los no
diversificables y se refieren a los riesgos de seguros tales como fallecimiento o
invalidez, longevidad (en productos expuestos, sobre todo con rentas), caidas de cartera,
gastos, riesgo operacional. Se aplica un coste de capital de 6,0% sobre los valores
agregados de capital requerido (SCR), correspondientes a mencionados tipos de riesgo,
actualizados a la tasa libre de riesgo.

El capital requerido bajo Solvencia Il (SCR) se calcula generalmente
“estresando” el activo y el pasivo a valor de mercado teniendo en cuenta los riesgos
potenciales del negocio [31]. El método de calculo de SCR viene descrito a
continuacion, en el subcapitulo 3.4.

El siguiente esquema presenta la estructura de balance de Solvencia Il:

Activos afectos a | Patrimonio libre
cartera de Fondos propios < | Capital requerido
patrimonio L (SCR)

[l Margen de riesgo
(RM)
Valor de Valor de
Activos asignados mercado de mercado de Valor actual de
al negocio activos pasivos h pasivos
(VMA) (VMPT) consistente con el
mercado (BEL)
ACTIVOS PASIVOS

Grafico: Estructura de Activos y Pasivos en regimen de Solvencia Il.
Elaboracién propia en base de [31]
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3.3. Consideraciones sobre productos de larga duracion en régimen de Solvencia 11

Los contratos de larga duracion, debido a las garantias que incluyen, estan
expuestos en una mayor medida tanto a riesgos financieros como a riesgos biométricos.
Los riesgos financieros se refieren sobre todo a la adecuada valoracion, matching de
activos y pasivos y al riesgo de contraparte. Los riesgos biométricos se refieren a la
incertidumbre sobre volatilidad o posibles cambios de nivel o tendencia de la tasa de
mortalidad o morbilidad, que puedan producir una pérdida o modificacién adversa del
valor de los compromisos contraidos en virtud de estos contratos de seguro.

Bajo el régimen de Solvencia II y el principio de valoracién consistente con el
mercado, los activos y los pasivos se valoran a mercado, descontando los flujos futuros
con la curva libre de riesgo. Por esta razon, si los tipos de interés garantizados al
tomador estan por encima de la curva swap al plazo de inversion, se pueden producir
pérdidas y mayores necesidades de provisiones matematicas [31]. En caso de los
productos de seguro de vida de larga duracién con un valor de poéliza, esto se refiere al
beneficio pagado en caso de rescate que no deberia superar tanto la provision
matematica como el valor de mercado de los activos que cubren las obligaciones
contraidas en virtud de este contrato de seguro. Ademads, los intereses acreditados al
cliente durante el periodo de seguro por los beneficios obtenidos en inversiones de
activos (profit sharing) no deberian superar a la curva libre de riesgo. En este aspecto se
tiene que considerar posible asimetria en distribucion de beneficios al cliente que
consiste en la practica habitual en distribuir las ganancias si en un periodo t (un afo de
inversion) se obtiene un rendimiento superior al garantizado, pero no se suele distribuir
las pérdidas de inversion de activos de periodos t-1 o0 t+1. Por estas razones, el valor
final de las obligaciones puede superar el valor de los activos. Si esto ocurre, se tienen
que aprobar las medidas complementarias que permitan valorar el pasivo por encima de
la curva libre de riesgo.

Otro aspecto importante es que los flujos de activo y de pasivo tienen que estar
macheados (riesgo de mismatiching entre el activo y el pasivo), cumpliendo los criterios
del reglamento. Dado que se trata de las obligaciones de larga duracion, otro riesgo

importante que se produce es el riesgo de contraparte en derivados financieros (riesgo
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de default de los activos) o bien riesgo de contraparte de reasegurador, por lo que fallan
las medidas de la mitigacion de riesgo de seguro.

En cuanto al riesgo biométrico, los productos de larga duracidon estdn expuestos
a volatilidad de nivel o cambio de tendencia de las tasas de mortalidad y morbilidad
asumidas, lo que impacta en el valor de las obligaciones relacionadas con estos
contratos de seguros. A la vez, los productos de larga duracion contienen garantias, tales
como la garantia de valor de prima a lo largo del periodo de seguro 0 garantia de valor
de beneficio al vencimiento del contrato. El hecho de incluir la garantia de prima o valor
al vencimiento implica que la compafiia aseguradora no puede transferir parte de
perdida relacionada con un adverso cambio de sus asunciones biométricas al asegurado,
incrementado el valor de la prima de seguro o disminuyendo el valor de pago al
vencimiento. Sin embargo, tiene que cumplir todas sus obligaciones frente al asegurado.

Un caso particular relacionado al riesgo biométrico se refiere al riesgo
catastrofico. Por la razon de creciente concentracion territorial de las poblaciones se
observa una tendencia creciente de la incidencia [12]. Sin embargo, por la razon de poca
frecuencia de casos y su naturaleza, este riesgo es muy dificil de medir y modelizar.

Por ultimo, el riesgo biométrico puede ser muy grave en caso de las carteras de
seguro pequefias, expuestas a la volatilidad de nivel de las tasas de mortalidad o
morbilidad o cambio de estructura de género (en caso de primas unisex). Si no se puede
incrementar el nimero de individuos en la cartera de un seguro para diversificar el
riesgo dentro de la cartera, una posible solucion para mitigar este riesgo consiste en el
reaseguro. El riesgo biométrico que resulta de cambio de tendencia de tasas de
mortalidad o morbilidad puede ser mas dificil de mitigar, por lo que tiene gran
importancia uno de los principios de Solvencia Il de valorar los pasivos lo mas
adecuadamente posible. Se permite la aplicacion de técnicas de prognosis que permiten
un calculo mas preciso de las provisiones técnicas (BEL+RM) o incluso los requisitos

de capital (SCR) mediante modelos internos de Solvencia Il.
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3.4. Coste de capital y tipos de descuento

El coste de capital se define como el coste de oportunidad que ocurre para un
capital bajo el riesgo C; [40]. Para una tasa de interés de s; + ki donde el s; refleja a la
tasa de interés libre de riesgo y la tasa k; (spread) refleja el coste de la posible pérdida:

- cuando mayor el riesgo de pérdida de una parte de capital, se aumenta también
el spread (ki)

- si el riesgo de la pérdida no esta presente, el coste de capital se reduce a la tasa
de interés libre de riesgo (Sy).

La tasa libre de riesgo s; refleja a una tasa de interés para una inversion sin
incertidumbre y sin el riesgo, por lo que un inversor no requiere ninguna prima como
recompensacion por el riesgo de inversion.

En los célculos del valor actual consistente con el mercado (best estimate
liability — BEL) y otras estimaciones de valores actuales empleados en el calculo de
capital de solvencia (solvency capital requirements — SCR) se utiliza una curva libre de
riesgo definida separadamente para cada moneda. En caso de Espaia, se utiliza una
curva de tipos spot mensuales para el Euro. El principal objetivo es seguir la Directiva
de Omnibus Il y mantener el calculo de las provisiones técnicas consistente con la
valoracion de mercado (market consistent valuation), prudente, transparente y replicable
[30].

La curva de tipos spot se refiere a la rentabilidad de una inversion del bono
cupon cero que se empieza hoy y dura n afios [35]. Durante el periodo de inversion el
inversor no obtiene ningun beneficio adicional y al vencimiento del bono se paga el
valor nominal del bono. La tasa de interés correspondiente a un afio t de inversion del
bono cupdn cero se llama la curva de tipos forward ( 7). Asumiendo la capitalizacion
continua durante el periodo de inversion [35], en base de la curva de tipos spot r y r*
para los periodos Ty T*, donde T* > T, se obtiene valores de la curva de tipos forward
7
r*T*—1rT
T —T
En caso de capitalizacion periodica, el tipo de interés forward se obtiene de la férmula:

- (14 1)t
t (1+71)t

T =
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Dado que la modelizacion de los flujos de caja se realiza mensualmente, en el
calculo del valor actual de las obligaciones (BEL) y el capital de solvencia se aplica
capitalizacion mensual. La curva de tipos spot proporcionada por EIOPA sirve como
base para calcular el tipo de descuento mensual, que es la curva de tipos forward.

En la practica, la curva de tipos spot para una moneda no siempre esta completa,
es decir, para algunos periodos t faltan las observaciones de los bonos liquidos por lo
que es necesaria una interpolacion de los tipos de interés o bien, fuera del horizonte
temporal de duracion de los bonos liquidos (last liquid point — LPP) es necesario
extrapolar los tipos de interés. El método de interpolacion o extrapolacion de los tipos
de interés previsto y recomendado por EIOPA [26, 30] es el método de Smith-Wilson.
El método consiste en un ajuste de la curva de tipos spot a los datos macroecondémicos
para las inversiones a largo plazo. Las curvas de tipos spot proporcionados por EIOPA
para las companias del mercado ya incluyen este ajuste.

El altimo punto liquido (last liquid point — LPP) y el periodo de convergencia
(convergence perior) se basan en las conclusiones de la Directiva de Omnibus Il. Para
el Euro se asume un periodo de convergencia igual a 40 afios y el ultimo punto liquido
de 20 anos, por lo que el punto de convergencia esta en 40+20=60 afios. Para otras
monedas se asume que el periodo de convergencia es el maximo de 40 afios y (60 —
LPP) afos.

3.5. Requisitos de capital de acuerdo a la formula estandar de Solvencia II

3.5.1. Requerimiento minimo de capital (MCR)

Los requerimientos minimos de capital [21 — art. 129] se refieren al nivel de
fondos propios por debajo del cual la entidad aseguradora debe cesar su actividad. Los
definimos como el méaximo de capital minimo obligatorio y el minimo absoluto.

El capital minimo obligatorio es el méximo de:

- el 25% del capital de solvencia obligatorio (SCR)

- el MCR lineal, que en caso de las entidades aseguradoras de vida es el resultado
de multiplicar las provisiones técnicas y capital en riesgo por factores provistos

en las normas.
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Ademas, el capital minimo obligatorio no excedera el 45% del capital de solvencia
obligatorio (SCR) de la empresa.

El minimo absoluto estd compuesto por las cantidades citadas en el articulo
129.1.d de la Directiva Solvencia Il (3.2 millones en caso de las entidades de vida y

reaseguro).

3.5.2. Capital de solvencia (SCR)

Los requisitos de capital de solvencia definimos como la suma de los siguientes
tres elementos [27, 29]:
SCR = BSCR + Adj + SCR,,,
donde:
BSCR - capital de solvencia basico
Adj — ajuste por la capacidad de absorcion de pérdidas de las provisiones técnicas y los
impuestos deferidos
SCR,, — requisitos de capital por el riesgo operacional
El capital de solvencia basico (BSCR) estd formado por varios sub-moédulos y
viene descrito en detalle en el siguiente capitulo (3.4.3).
El ajuste (Adj) refleja la suma de dos componentes:
Adj = Adjrp + Adjpr,
donde:
Adjrp — ajuste por la capacidad de absorcion de pérdidas de las provisiones técnicas
Adjpr — ajuste por la capacidad de absorcion de pérdidas de los impuestos deferidos
El importe del ajuste por la capacidad de absorcion de pérdidas de las
provisiones técnicas y los impuestos diferidos que se refiere el articulo 108 de la
Directiva 2009/138/CE [21], debe garantizar que no se produzca una doble
contabilizacion del efecto de reduccion del riesgo generado por futuras prestaciones
discrecionales o impuestos diferidos [48 — anotacion (68)].
Calculando el ajuste por la capacidad de absorcion de pérdidas de las
provisiones técnicas, se asume que el ajuste no puede superar valor total de las
provisiones técnicas sin margen de riesgo en relacion a los beneficios futuros (FDB):

Adjrp = —max(min(BSCR — nBSCR, FDB) ; 0)
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El ajuste por la capacidad de absorcién de pérdidas de los impuestos deferidos
debe corresponder al cambio de valor de los impuestos deferidos resultante de una
instantanea pérdida de valor igual a:

SCRspock = BSCR + Adjrp + SCRy,
En este estudio se ignora estos ajustes por asumir el modelo simplificado y una tasa de
impuestos = 0%. Esto indica que el valor de SCR puede estar mas alto de lo
imprescindible.

El ultimo de los tres componentes de los requisitos de capital (SCR) — los
requisitos de capital para el riesgo operacional (SCR,,) — se calculan mediante la
formula:

SCR,, = min(0.3 - BSCR; Op) + 0.25 - Expy,
donde:
Op = max(O0Ppremiums; OPprovisions)
OPpremiums = 0.04 - (Earnys, — Earnyige_yy) + 0.03 - Earnponise + 0.04
* max (0; Earnfe — Earngge_yy — 1.2 (pEarn”fe - pEarnlife_ul))
+ 0.03 - max(0; Earnyoniire — 1.2 - pEarngoniige)
OPprovisions = 0.0045 - max(O; TPjfe — TPlife—ul) + 0.03 - max(0; TPron—iife)-

En relacion al riesgo operacional resulta importante destacar, que este riesgo se
refiere a todos tipos de errores y problemas de gestion que pueden ocurrir y por lo tanto
es muy dificil de medir. Los casos de alta frecuencia y baja gravedad pueden estar
registrados y medidos por lo que pueden estar modelizados dentro de modelos
especificos. Los casos de baja frecuencia y alta gravedad son muy dificiles de
pronosticar [4].

A continuacién y como una introduccion al siguiente sub-capitulo se presenta

una representacion grafica de los modulos y sub-modulos del SCR[27, 29]:
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Esquema: Los modulos y sub-moédulos del SCR
Elaboracion propia en base de [27, 29]

3.5.3. El capital de solvencia basico (BSCR)

Riesgo de primas

Riesgo de caida
de cartera

Riesgo

catastrofico

El capital de solvencia basico (BSCR) se calcula en base de los siguientes seis

sub-modulos [27, 29]:

SCR,x+ — requisitos de capital por el riesgo de mercado

SCRg. ¢ — requisitos de capital por el riesgo de contraparte

SCRy;fe —requisitos de capital por el riesgo de suscripcion vida

SCR,,; — requisitos de capital por el riesgo de suscripcion no vida

SCRpeq1en — requisitos de capital por el riesgo de suscripcion enfermedad

SCRintanginies — requisitos de capital por el riesgo derivado de los activos intangibles
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Los requisitos de capital calculados para cada de los seis sub-moédulos (i) se juntan en la
siguiente formula para calcular el BSCR [27, 29]:

BSCR = Z Corryj - SCR; - SCRj + SCRintangibies
i

donde:

Corr;j — coeficientes de correlacion de la matriz de correlacion
SCR;, SCR; —requisitos de capital por el riesgo i,
SCRintanginies — requisitos de capital por el riesgo derivado de los activos intangibles

El factor Corr;; se refiere a la siguiente matriz de correlacion entre los riesgos i, j:

i ] mkt def life salud nl
mkt (riesgo de mercado) 1,00
def (riesgo de contraparte) 0,25 | 1,00
life (riesgo de suscripcion vida) 0,25 | 0,25 | 1,00

salud (riesgo de suscripcion enfermedad) 0,25 | 0,25 | 0,25 1,00
nl (riesgo de suscripcion no vida) 0,25 | 0,50 | 0,00 0,00 1,00

3.5.3.1. Los requisitos de capital por el riesgo de mercado

El médulo de riesgo de mercado describe 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 empresa [21 — art. 105.5]. Estos instrumentos
financieros pueden ser bien los titulos de renta fija, como acciones o inmuebles. Dentro
de este modulo [48 — sec. 5] se trata de cuantificar los requisitos de capital (SCR) que
una empresa aseguradora tiene que tener disponible para cubrir pérdidas relacionadas
con el cambio de valor de instrumentos financieros (activos), por debajo de un
determinado nivel de confianza (99,5%)

Los requisitos de capital por el riesgo de mercado (SCR,,;) se definen como
una combinacion de los capitales obligatorios correspondientes a riesgo de tipo de
interés, riesgo de acciones, riesgo inmobiliario, riesgo diferencial, riesgo de divisa y

concentraciones de riesgo de mercado [27, 29]:
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SCRy = Z CorrMkt, . - Mkt, - Mkt,
r,Cc

’

donde:
CorrMkt, . — coeficientes de correlacion de matriz CorrMkt para riesgos ry ¢
Mkt,, Mkt,. — capital requerido por riesgos r, ¢ de mercado
Se aplica la siguiente matriz de correlacion CorrMkt para los riesgos, c,

asumiendo que todos los riesgos no se van a materializar a la vez:

r,c int eq prop sp fx conc
int (riesgo de tipo de interés) 1,00
eq (riesgo de acciones) A 1,00
prop (riesgo inmobiliario) A 0,75 | 1,00
sp (riesgo diferencial) A 0,75 | 050 | 1,00
fx (riesgo de divisa) 0,25 | 025 | 0,25 | 0,25 | 1,00
conc (riesgo de concentracion) 0,00 | 0,00 0,00 0,00 | 0,00 1,00

El valor del coeficiente A es igual a 0 cuando los requisitos de capital se determinan
para el escenario de subida de las tasas de interés. En caso contrario se asume que el
coeficiente A es igual a 0,5.

En este estudio se asume como una simplificacion que el riesgo de mercado se
reduce al riesgo de tipos de interés, que suele ser el riesgo mas pronunciado e
importante para los productos de seguro de vida de larga duracion, parecidos al
producto estudiado, en los que el tomador (asegurado) no asume el riesgo de inversion.
La razon es que las garantias incluidas en el producto, tales como la garantia del mismo
precio de seguro durante el periodo de cobertura, garantia de pago de beneficio en caso
de muerte, enfermedad o supervivencia, requieren mantener unas provisiones técnicas
que tienen que estar cubiertas con unos instrumentos que en términos de riesgo de
inversion Y rentabilidad permiten realizar estas obligaciones. Estos instrumentos suelen
ser los activos de renta fija y sobre todo — los bonos del estado.

Dentro del sub-moddulo de riesgo de tipo de interés las entidades aseguradoras
calculan la sensibilidad del valor de los activos, los pasivos y los instrumentos
financieros frente a las variaciones en la estructura temporal de los tipos de interés o la
volatilidad de los tipos de interés [21 — art. 105.5]. Se trata de calcular el valor actual
de activos de renta fija a los tres escenarios: un escenario base, un escenario de subida y

otro escenario de bajada de tipos de interés. En los plazos mas cortos, el shock es del
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70% al alza, y del 75% a la baja [48 — art. 166-167]. Los niveles de shock disminuyen

para periodos mas largos, hasta un nivel del 20% para el horizonte mas largo (90 afios).

La calibracion del riesgo de tipo de interés a mas largo plazo debe reflejar el

hecho de que el tipo de interés a plazo ultimo hacia el que converja la estructura

temporal de tipos de interés sin riesgo es estable a lo largo del tiempo y solo cambia

debido a modificaciones de las previsiones a largo plazo [48 — anotacion (56)].

Este estudio considera el método de calculo de valor de la tasa libre de riesgo

bajo el escenario de subida y bajada propuesto en la formula estandar. Sin embargo,

resulta importante mencionar, que existen también métodos alternativos para derivar el

capital requerido de este sub-modulo [55]:

método basado en la volatilidad de las diferencias logaritmicas de los tipos de la
curva libre de riesgo — requiere el calculo de un coeficiente de volatilidad
(dtdiflog) de la curva libre de riesgo en base a diferencias logaritmicas de los
tipos de interés mensuales. Las curvas de tipos estresadas se obtienen
multiplicando la curva libre de riesgo por e%58¢tdiflog nara el riesgo de subida o
por e~ 258dtdiflog para e] riesgo de bajada de tipos de interés.

método basado en la volatilidad de las diferencias de los tipos de la curva libre
de riesgo — un método parecido al anterior pero basado en el la volatilidad de las
diferencias de los tipos de interés.

método basado en el modelo de Hull y White — requiere el uso de Generador de
Escenarios Estocasticos (ESG — Economic Scenario Generator); se realiza
10.000 de simulaciones de la curva libre de riesgo para el periodo de un afio y se
selecciona una curva que corresponde al 99,5 percentil.

método basado en un Analisis de Componentes Principales — esta técnica parece
ser la mas utilizada en modelos internos de Solvencia II; asume que los tipos de
interés siguen una distribuciéon normal, lo que permite obtener resultados para

cada de los componentes (tipos de interés) al 99,5 percentil.
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3.5.3.2. Los requisitos de capital por el riesgo de contraparte

Los requisitos de capital por el riesgo de contraparte (SCR4.f) se refieren al
riesgo de fallido de la contraparte en contratos de mitigaciones de riesgo. Este riesgo
contiene por lo tanto dos sub-riesgos: riesgo de contraparte en reaseguro y riesgo de
contraparte en derivados financieros [55].

En este estudio por la razén de simplificacion se ignora este riesgo, asumiendo

que SCRger = 0.

3.5.3.3. Los requisitos de capital por el riesgo de suscripcion del seguro de vida

El modulo de riesgo de suscripcion del seguro de vida refleja el riesgo derivado
de las obligaciones de seguro de vida, relacionados con pérdida o modificacion adversa
del valor de los compromisos contraidos en virtud de los seguros, debido a variaciones
en el nivel, la tendencia o la volatilidad de los siguientes fenomenos descritos dentro de
los sub-modulos [21 — art. 105.3]:

= riesgo de mortalidad — relacionado con el aumento de la tasa de mortalidad. El

calculo de los requisitos de capital se basa en calcular el impacto sobre valor de
pasivos al momento t del desplazamiento permanente del 15% en la mortalidad
para cada cohorte de los asegurados:

Gt = 115% " Gy

= riesgo de longevidad — relacionado con el descenso de la tasa de mortalidad. El

calculo de los requisitos de capital consiste en calcular el impacto sobre valor de
pasivos al momento t del descenso de la mortalidad, de caracter permanente, del

20% en cada cohorte:

%’c,t = 80% - qyx,t

= riesgo de discapacidad y morbilidad — relacionado con variaciones en el nivel, la

tendencia o la volatilidad de las tasas de invalidez, enfermedad y morbilidad. El
shock constituye en combinacion de las hipotesis:
- un aumento del 35% de los ratios de invalidez en el afio t, combinado

con un aumento permanente del 25% en cada cohorte:
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Iyt =135% " iy,
ixx = 125% - iy, paracada k > t.
El estrés combina tanto la produccion de un hecho inusual como un
desplazamiento permanente de la invalidez [56].
- un descenso permanente del 20% en la tasa de recuperaciones (en caso
del producto estudiado se ignora esta hipdtesis dado que el seguro ofrece
un pago unico que termina el contrato).

riesgo de gastos en el sequro de vida — relacionado con variaciones en el nivel, la

tendencia o la volatilidad de los gastos de ejecucion de los contratos de seguro o
de reaseguro. El calculo de los requisitos de capital considera el aumento del
10% de los gastos previstos y un desplazamiento permanente del 1% de la
inflacion estimada futura para dichos gastos. El riesgo de gastos trata de estimar
las consecuencias sobre los pasivos de que los gastos reales no sean los previstos
[56].

riesgo de revision — relacionado con variaciones en el nivel, la tendencia o la

volatilidad de las tasas de revision aplicables a las prestaciones en forma de
renta, debido a modificaciones de la legislacion o variaciones en el estado de
salud de la persona asegurada. En este estudio se ignora este riesgo dado que no
esta presente en el producto estudiado.

riesgo de reduccion — relacionado con variaciones en el nivel o la volatilidad de

las tasas de discontinuidad, cancelacion, renovacion y rescate de las polizas. El
calculo de los requisitos de capital tiene en cuenta la mas dafosa en términos del
aumento de pasivos de las tres hipotesis:

1. un aumento instantaneo permanente de las tasas de rescates previstas, en
un 50%; la tasa incrementada no puede superar un 100%.

2. una disminucién instantaneo permanente de las tasas de rescates
previstas, en un 50%; la disminucion de la tasa de rescates no puede
superar un 20%.

3. Un rescate masivo de 40% en el afio t.

riesgo de catastrofe en los seguros de vida — relacionado con una notable

incertidumbre en las hipotesis de tarificaciéon y constituciéon de provisiones
correspondientes a sucesos extremos o extraordinarios. Se refiere tanto a casos

naturales tales como terremotos o inundaciones y a casos producidos por el
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hombre (terrorismo) [12]. El calculo de los requisitos de capital se refiere a un
aumento de 1,5 por mil de la tasa de mortalidad en el afio t:
Gxt = qxt + 1,5%0.
Los requisitos de capital por el riesgo de suscripcion vida (SCRy;f.) se calcula como

una suma de los sub-moédulos de riesgo.

3.5.3.4. Los requisitos de capital por el riesgo de suscripcion del seguro no vida

En este estudio por la naturaleza del producto estudiado (un seguro de vida) se

ignora el riesgo de suscripcion no vida riesgo, asumiendo que SCR,,; = 0.

3.5.3.5. Los requisitos de capital por el riesgo de suscripcion del seguro de
enfermedad

El sub-modulo refleja el riesgo que se derive de las obligaciones resultantes de la
suscripcion de contratos del seguro de enfermedad [21 — art. 105.4]. Tiene una
estructura parecida al sub-modulo de riesgo de suscripcion de vida. En este estudio,
dado que el riesgo de diagnostico del cancer acelera el pago del principal beneficio del
contrato, forma una parte inseparable del contrato de seguro con una prima unica (N0 €S
un contrato complementario), se lo modeliza dentro del sub-médulo de seguro de vida,
por lo que se ignora el riesgo de suscripcion de seguro de enfermedad, asumiendo que

SCRhealth =0.

3.5.3.6. Los requisitos de capital por el riesgo derivado de los activos intangibles

Los requisitos de capital por el riesgo derivado de los activos intangibles
(SCRintanginies) calculamos como [27, 29]:
SCRintangible =0.8-14

En este estudio por la razon de simplificacion se ignora este riesgo.
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3.6. Principales asunciones estadisticas de la formula estandar de Solvencia Il

La calibracion de los requisitos de capital de Solvencia II (SCR) mediante la
formula estandar fue realizada en base de varios estudios de mercado asegurador y se
basa en las siguientes asunciones [28]:

» distribucién normal: normalidad de las funciones de distribucion de riesgos que

intervienen en el calculo de SCR;

» VaR,: calibracion de SCR en base de VaR, para un nivel de confianza de 1-
a=99,5% vy el periodo de 12 meses (1 afio), se lleva a cabo en nivel de cada
modulo y sub-mddulo de la formula de SCR;

= correlaciones lineales: agregacion de los requisitos de capital (SCR) de varios

moddulos y sub-modulos tiene en cuenta el efecto de diversificacion de riesgo

mediante matrices de correlaciones; se asume que las correlaciones lineales

describen bien todas las correlaciones entre variables.

En practica se observa que varias funciones de distribucion de riesgos pueden
tener una distribucion distinta a la normal. Esto se relaciona sobre todo con la asimetria
de las distribuciones de los riesgos financieros o biométricos, o bien con el hecho de
que estos riesgos pueden estar truncados por el posible hedging o el reaseguro. Sin
embargo, las funciones de distribucion de riesgos pueden ser distintas para varias
compaiiias aseguradoras por lo que Se asume que son desconocidas.

Una justificacion para la calibracion de la formula estandar utilizando como una
aproximacion la distribucion normal puede proporcionar el teorema de limite central
[47]. Si SCR supone una suma de k (por lo menos k>30) variables aleatorias
independientes, de varianza finita y no nula entonces la distribucion de suma de estas k
variables (SCR) se aproxima bien con una distribucién normal:X~N (u, 62), donde:

u = E(X) = nxp,
o =/Var(X) = x/np(1 — p).

Otro argumento para justificar la asuncion sobre distribucion normal de riesgos
que intervienen en la formula estandar de SCR, proporciona la funcién generadora de
cumulantes de la distribucion normal [40]. Para una variable aleatoria X con funcion

caracteristica ¢,,, la funcion de cumulantes de X describimos mediante la formula:
2 +3 4

t
kx(t) = log(4, (£)) :#"‘UZ'Z'*‘ K3'§+K4'a+”'
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donde cumulante de orden 1 (u) es el valor esperado, cumulante de orden 2 (c2) es
varianza y ks, k, corresponden a cumulantes de ordenes mas altos.
La funcion generadora de cumulantes es Unica para cada distribucion. La

distribucion normal tiene la siguiente funcidon generadora de cumulantes:

2

t
() = pto® =

con todos los cumulantes de ordens mas altos igual a zero. Por esta razon, se puede
entender la distribuciéon normal como una aproximaxién de primer orden de una
distribucion desconocida (first orden aproximation).

Si las funciones de distribucion de riesgos que intervienen en el célculo de los
requisitos de capital de solvencia son normales: N(u,5?) entonces la mejor estimacion
(BEL) corresponde con la media (u) o valor esperado E(X) de una distribucion variable
aleatoria X.

Los requisitos de capital de solvencia (SCR) para el periodo de observacion de
12 meses (1 ano) corresponden al valor en riesgo (VaR,), obtenido para la distribucion
Fx y un nivel de confianza de 1-a= 99,5% . Se supone una calibracion del VaR se
realiza en nivel de cada médulo de férmula estdndar (sub-capitulo 4.5.2). El efecto de
diversificacion de riesgo obtenido al agregar los requisitos de capital de solvencia de
varios modulos se incluye mediante los coeficientes de correlacion (sub-capitulo 4.5.3),
que deberian describir las relaciones entre variables en sus colas de la distribucion y
tener en cuenta la estabilidad de las correlaciones en los escenarios de estrés [28].

Una ilustracion de la relacion entre el valor esperado de la funcion de
distribucion Fx (correspondiente al BEL) y el VaR,, (correspondiente al SCR) respecto a
los pasivos del balance viene a continuacion. La ilustracion de BEL y SCR se basa en la
normalidad de la distribucion de la variable aleatoria X (linea continua). Sin embargo,
las distribuciones de riesgos también pueden ser asimétricas (la linea de puntos), por lo
que desvian de la normalidad y en efecto, la formula estandar ya no describe bien el

perfil de riesgo.
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Grifico: Relacion entre Pasivos y requisitos de capital de Solvencia Il
Elaboracion propia en base de [40]

Por ultimo, las matrices de correlacion lineal tienen como objetivo reflejar el
efecto de la diversificacion de riesgos. Estos coeficientes tienen un gran impacto sobre
el total de SCR agregado de varios modulos y sub-moédulos.

Se asume que los coeficientes de correlacion lineal describen totas las relaciones
entre variables modelizadas dentro de la formula estandar. Sus valores fueron
establecidos con el propdsito de reflejar posibles correlaciones de las colas de funciones
de distribucion de riesgos y estabilidad de las correlaciones frente a los escenarios de
estrés (de la formula estandar). Para obtener una mejor aproximacion de VaR, al nivel
de confianza de 99,50% para dos variables aleatorias X y Y, el coeficiente de
correlacion pyy minimiza el siguiente error de agregacion [28]:

[Var(X + Y)? = Var(X)? — Var(Y)? — 2pyy - Var(X) - Var(Y)|

Una importante diferencia de la distribucion normal de la forma en que se
distribuyen los riesgos, la asimetria de las distribuciones o la dependencia de las colas
de las distribuciones pueden causar que la féormula estdindar ya no va a ser una
aproximacion adecuada del nivel de requisitos de capital realmente necesarios para
mantener la compania solvente (durante 1 afio, asumiendo su perfil de riesgo, incluso si

es el peor de cada 200 afos).

60



3.7. Modelos internos de capital de Solvencia Il

Desviaciones de los supuestos principales de la formula estandar (sub-capitulo
3.6) respecto a la distribucion normal (tal como asimetria, colas de distribucion anchas)
o al nivel de correlaciones entre riesgos (resultante de asimetria, dependencias de las
colas) suponen unos obstaculos para el uso de la formula estandar de Solvencia II como
aproximacion de capitales requeridos de solvencia [58].

Pueden existir también otros razones por los que el perfil de riesgo de una
compafiia no venga representado adecuadamente por la formula estandar. Una compaiia
aseguradora puede estar expuesta a unos riesgos que no estén captados por la formula
estandar pero suponen unos requisitos de capital adicionales para mantener la solvencia.
Como un ejemplo, los siguientes riesgos [28] no estan cubiertos por la formula estandar
de Solvencia II: riesgo de inflacion, riesgo de reputacion, riesgo de liquidez, riesgo de
contagio (a nivel del grupo) o riesgo legal. Ademas, el calculo simplificado de formula
estandar pueden no reflejar la situacion 0 exposicion al riesgo de una compaiia
particular, por la razén de tener una cartera de productos de seguro especifica, por un
reaseguro que no sea proporcional o por su ubicacion geografica. Un buen ejemplo
supone el riesgo catastrofico para una compaiia ubicada en la region de mayor
exposicion a este riesgo.

Por estas razones, la normativa de Solvencia Il [48 — cap. VI] permite el uso de
los modelos propios construidos por las compaiias aseguradoras (modelos internos) que
posibilitan un calculo mas adecuado de los requisitos de capital de solvencia.

La estructura modularia de la formula estandar permite ademas la construccion
de los modelos internos parciales que realicen el célculo propio de SCR solamente para
algunos riesgos, por ejemplo para el riesgo de tasa de interés, riesgo de longevidad,
riesgo operacional [8] o riesgo de caida de cartera.

Los modelos internos requieren una robusta documentacion y validacion de las
asunciones que intervienen en el calculo [48 — art. 224-225]. Su aplicacion mantiene la
obligacion de continuar con el calculo de los requisitos de capital de Solvencia Il para
formula estandar. Los modelos internos o los modelos internos parciales tienen que
estar también autorizados por el Supervisor (prueba de utilizacion).

La ventaja de modelos internos consiste en captar el riesgo especifico de forma

mas adecuada. Ademas, pueden permitir a disminuir los requisitos de capital de
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Solvencia Il frente a los calculados mediante la formula estandar [40]. Sin embargo, no
se considera una practica adecuada creacion de los modelos internos parciales
solamente para estos modulos o sub-modulos para los que se obtiene un SCR menor que
mediante la formula estandar (“cherry-picking™) [10]. Es importante que los requisitos
de capital reflejen de forma adecuada el perfil de riesgo global a que esta expuesta la
compafia aseguradora [13, 57].

La creacion de un modelo interno o un modelo interno parcial suele ser un
proceso complejo y robusto. Las técnicas empleadas en su creacion tienen que cumplir
una serie de requisitos [48 — art. 229], tales como:

- estar basadas en informacion actual y tener en cuenta el progreso en la ciencia
actuarial y las practicas de mercado generalmente aceptadas;

- indicar las variaciones pertinentes en el perfil de riesgo de la empresa;

- proporcionar resultados estables.

Similarmente al caso de la formula estandar, los requisitos de capital de
solvencia (SCR) calculados en un modelo interno (para un médulo o un sub-modulo)
también corresponden capital requerido para mantener la compaiiia solvente, incluso
durante uno de los peores 200 anos. De este modo se asegura que los requisitos de
capital corresponden al VaR,, definido a un nivel de confianza de 1-a= 99,5%.

Dependiendo del método estadistico empleado, el calculo suele requerir un
numero elevado de escenarios (por ejemplo 10.000) que describen el comportamiento
estocastico de la variable modelizada. Por lo tanto suele emplear mas recursos en
relacion al tiempo de computacion que la formula estandar de Solvencia Il.

Las técnicas estadisticas recomendadas por la Autoridad Europea de Seguros y
Pensiones de Jubilacion EIOPA (anterior Comité de Supervisores Europeos de Seguros
y Planes de pensiones — CEIOPS) [9] para el calculo de mejor estimacion consideran las
siguientes técnicas de simulacion, técnicas analiticas y deterministicas:

= simulaciones Monte Carlo — aplicacion consiste en la simulacion de
comportamiento de unas variables aleatorias mediante un muy elevado niimero
de escenarios para recibir el valor medio de las obligaciones ponderado por la
probabilidad. El célculo se realiza por simulacion de los escenarios donde en
cada escenario se cambia uno o mas parametros. Durante la simulacidén se
generan nuevos datos para lo cual se supone que el fenomeno analizado sigue

una determinada distribucion estadistica [1]. Esta técnica es muy utilizada para
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el calculo de valor de opciones y garantias [50], especialmente relacionados con
la participacion del cliente en beneficios (profit sharing) o en el calculo
estocastico de la variabilidad de asunciones relacionados con comportamiento
del cliente, tales como nivel de liquidacion de pdlizas o realizacion de las
opciones del contrato [37].

simulaciones de bootstrapping — un método de simulacion que permite generar
las distribuciones de los flujos de obligaciones mediante generacion de nuevas
muestras a partir de la ya existente.

simulacion de las perdidas hasta y por encima de un limite

simulaciones basadas en técnicas Bayesianas

variacion estocdstica de las asunciones respecto a riesgos distintos al riesgo de
mercado (por ejemplo en relacion al riesgo de mortalidad)

método de Mack (distribution-free chain ladder)

técnicas de option-pricing, tales como las técnicas de Black-Scholes que asumen
que rendimientos de las inversiones de riesgo siguen una definida distribucion
matematica

técnicas actuariales tales como chain ladder, Bournhuetter-Ferguson o el
método de coste de indemnizacion medio (average cost per claim method)
pruebas de escenarios bajo estrés con el objetivo de conocer la sensibilidad a
cambio de un parametro (stress and scenario testing)

observacion y analisis de casos outliers

uso de asunciones o datos de una cartera externa cuando no existen datos
propios

otras técnicas descritas en el documento de la recomendacion [9].
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4. ANALISIS DE LOS FLUJOS DE CAJA

4.1. Evolucion en tiempo de los principales flujos de caja

Los principales flujos de caja que determinan la rentabilidad de un producto de
seguro de vida para una compaiia aseguradora son: los ingresos (primas, intereses sobre
las inversiones de activos que cubren obligaciones del contrato) y compromisos frente a
los tomadores, beneficiarios, intermediarios y gastos propios, tales como: costes
administrativos, de adquisicion, comisiones, valor de pago de beneficios del contrato o
valor de beneficios por liquidaciones, pero también el valor de las opciones y garantias
[50].

Con el fin de permitir cumplir sus compromisos, las empresas de seguros y
reaseguros estan calculando las provisiones técnicas, que es la suma de la mejor
estimacion (BEL — best estimate liability), incrementada por la margen de riesgo (RM —
risk margin) [21 — art. 77]. La mejor estimacion corresponde al valor actual de las
obligaciones, considerando los futuros flujos de caja medios ponderados por la
probabilidad de ocurrencia y teniendo en cuenta el valor de dinero en tiempo:

BEL = VA Obligaciones — VA Primas
donde el valor actual viene calculado con la curva de tipos forward libre de riesgo de
EIOPA.

Bajo las sugerencias de Solvencia Il [21 — considerando (53)], la metodologia de
calculo debe armonizarse, con objeto de lograr una mayor comparabilidad y
transparencia. El calculo de las provisiones técnicas debe basar en la informacion
especifica sobre la cartera de seguros de la empresa, tal como el valor representativo de
los siniestros y los gastos correspondientes. La provisiones técnicas tienen que
corresponder a las obligaciones esperadas para la cartera de seguros subyacente. La
razon es que el valor de las provisiones técnicas debe corresponder al importe que una
empresa tendria que pagar si transfiriera de manera inmediata todas sus obligaciones y
derechos contractuales a otra entidad. En otras palabras, el valor de las provisiones
técnicas debe corresponder al importe que otra empresa necesitaria para poder asumir y

cumplir las obligaciones subyacentes de seguro y reaseguro.
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Las provisiones técnicas se calculan para un contrato o grupos de contratos, Si
los grupos son homogéneos y los resultados no difieren de manera significativa de la
suma de las provisiones técnicas calculadas para los contratos independientemente [27,
29]. No se incluye el importe recuperable por reaseguro. Ademas, el calculo de
provisiones técnicas debe tener en cuenta la incertidumbre sobre el valor futuro de las
obligaciones relacionado con el comportamiento del tomador, las tendencias e
incertidumbre sobre la cuantia de los siniestros o gastos y las posibles relaciones sobre
factores o causas.

Con el fin de entender posible evolucion de los flujos de caja y su impacto a las
provisiones técnicas (BEL), se presentan los graficos de las primas, obligaciones (pagos
y gastos) para un caso particular de una poéliza de 20 afios de seguro de vida y
supervivencia con aceleracion de pago en caso del diagndstico de cancer para un
asegurado de 40 afios de edad, mujer, con suma asegurada de 50.000 EUR y primas
pagadas mensualmente. Se observa que el flujo de primas decrece a la manera que
disminuye el nimero de poélizas en vigor (por la razon de liquidaciones de polizas,

muertes o diagnostico de cancer).

Primas

200
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50

0 50 100 150 200 250 300

t (meses)

= Primas

Grifico: Flujo de primas de contrato para un caso particular. Elaboracion propia

Las obligaciones (pagos y gastos) vienen dominados por un flujo de costes
iniciales (de adquisicion) y un pago de beneficio por supervivencia al final del periodo
de seguro. Sin embargo, si analizamos los flujos en periodo t € [13;12(n — 1)], se
observa que los gastos disminuyen proporcionalmente al nimero de contratos en vigor,

mientras que los pagos crecen por la razon del incremento del riesgo de seguro (muerte
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o diagndstico de cancer) pero también por el mayor valor del pago de beneficios por la

liquidaciones.

Obligaciones
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Grifico: Flujo de obligaciones total para un caso particular. Elaboracion propia

Pagos y gastos
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Grafico:

Flujo de obligaciones de contratopara un caso particular. Elaboraciéon propia
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Grafico: Flujo de obligaciones de contrato sin el primer y el ultimo ario de seguro para un caso

particular. Elaboracién propia
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Por ultimo, se observa la evolucion de la mejor estimacion (BEL) que por
superar el valor actual actuarial de las primas cobradas al valor actual actuarial de las
obligaciones, es negativo durante los primeros meses del contrato para subir después

hasta el valor esperado del beneficio por supervivencia.

BEL

15000
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0 !
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-5 000
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. BE |

Grafico: Provisiones tecnicas para un caso particular. Elaboracion propia

Ademas se estudia la posible evolucion de la mortalidad y su impacto en el
nivel de obligaciones, se compara el valor de las provisiones técnicas (BEL), el valor de
capital requerido por Solvencia Il (SCR) y las medidas de beneficio (IRR, PM, ROA,
EV) calculados para una tabla de vida estatica y dindmica. Ademas, se calcula el valor
total de los beneficios pagados por la razon de muerte y supervivencia. El calculo se
basa en un solo caso, no tiene en cuenta el cambio de estructura de la cartera de
asegurados por la distinta tasa de liquidaciones de hombres y mujeres.

El valor de beneficios pagados por muerte del asegurado decrece de manera
significativa para el calculo de valor de obligaciones del contrato basado en una tabla de
vida dinamica (de 201 EUR a 157 EUR si el asegurado es mujer y de 503 EUR a 356
EUR si el asegurado es hombre). Sin embargo, la cuantia de los beneficios por muerte
previstos por el contrato no es significativo en relacion al total de otros beneficios, tales

como el beneficio por supervivencia, diagnostico del cancer o liquidaciones de polizas.
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Mujer Hombre

Tipo de tabla de vida estatica | dinamica | estdtica | dinamica
Suma de beneficios por muerte (EUR) 201 157 503 356
Suma de beneficios por supervivencia (EUR) 14 003 14 036 9921 10019
Suma de beneficios por diagndstico del cancer (EUR) | 1590 1591 1307 1312
Suma de beneficios por liquidaciones (EUR) 6 661 6 667 6 621 6 646
Suma de primas devengadas (EUR) 27121 27133 22 966 23008
Ratio: beneficios/primas devengadas (%) 82,8% 82,7% 79,9% 79,7%
Ratio: beneficios por muerte/total beneficios (%) 0,9% 0,7% 2,7% 1,9%

Tabla: Comparacion de suma de beneficios y primas devengadas para el calculo de mortalidad en base
de tabla estatica o dinamica y dos generos. Elaboracion propia

Si aparte calculamos el valor actual de los beneficios pagados y primas
esperadas con la misma tasa de descuento que la utilizada en el calculo de embedded
value (RDR=10%), observamos que aunque el beneficio por muerte crece, disminuye el

peso de valor actual del total de beneficios en relacion al valor actual del flujo de primas

devengadas:
Mujer Hombre
Tipo de tabla de vida estdtica | dindmica | estdtica | dinamica
Valor actual de beneficios por muerte (EUR) 79 65 220 173
Valor actual de beneficios por supervivencia (EUR) 707 707 487 488

Valor actual de beneficios por diagnéstico del cancer (EUR) | 2 177 2178 2228 2233

Valor actual de beneficios por liquidaciones (EUR) 2098 2103 1486 1501
Valor actual de primas devengadas (EUR) 14 278 14 281 12 569 12 580
Ratio: beneficios/primas devengadas (%) 35,4% 35,4% 35,2% 34,9%
Ratio: beneficios por muerte/total beneficios (%) 5,0% 3,9% 5,0% 3,9%

Tabla: Comparacion de valor actual de beneficios y primas devengadas para el calculo de mortalidad en
base de tabla estdtica o dindamica y dos generos. Elaboracion propia

Esta observacion permite entender porque una importante disminucion del riesgo
de mortalidad pronosticado con las tablas de vida dinamicas estd menos pronunciada

por las medidas de beneficio:
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Mujer Hombre

Tipo de tabla de vida estatica | dinamica | estatica | dinamica
IRR (SI1) 13,1% 13,2% 16,7% 17,8%
PM 11,1% 11,1% 12,2% 12,5%
ROA (SII) 1,6% 1,6% 1,9% 2,0%
EV (SI) 521 538 730 793
BEL, -2787 -2803 -2737 -2797
SCRq 2788 2796 2425 2456

Tabla: Comparacion de medidas de beneficio para el calculo de mortalidad en base de tabla estdtica o
dindamica y dos generos. Elaboracion propia

Esto no quiere decir que las tablas de vida dindmicas sean menos utiles para el

calculo de las obligaciones futuras, pero que su impacto puede disminuir por el uso de

una relativamente alta tasa de descuento respecto a las obligaciones futuras que suele

ser utilizada en el calculo de embedded value o por mitigacion de riesgo (en este caso

por riesgo de diagnostico del cancer).

El altimo grafico representa una comparacion entre la mejor estmacion (BEL), el

valor de capital requerido por solvencia (SCR) y los beneficios antes impuestos y sin

considerar requisitos de capital (PT BP excl. SIl SCR). Es importante observar, que el

valor de SCR disminuye con el tiempo pero en una manera no lineal. El beneficio viene

determinado por un valor negativo en el principio del contrato que resulta de altos

gastos iniciales u un flujo de menores beneficios durante la vida del contrato.
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Grafico: Comparacion de provisiones técnicas, capital requerido por solvencia y beneficicio antes

impuestos y requisistos de capital para un caso particular. Elaboracion propia
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Por 1ultimo, una indicacion sobre el valor de BEL y SCR al inicio de la venta

(t=0) en relacion al género, edad, duracion del contrato y nivel de prima mensual

proporcionan las Tablas 15 y 16 disponible en el Anexo. Observamos que el valor

absoluto de BELy y SCRy estan mas altos:

para las mujeres que para los hombres, por la razén de ser mas alto el nivel de
beneficios por supervivencia y mads alta la relacion de beneficios respecto a
primas devengadas.

para los jovenes, por la razén de ser mas alto nivel de beneficios de
supervivencia.

para duraciones mas largas, respecto a la misma edad y duracion; sin embargo,
el incremento de valor del BELy y SCRq no es proporcional al incremento de
duracion y para las duraciones mas altas el incremento de BELg y SCRy es
menor. Por ejemplo, para el asegurado hombre de edad 40, una prima mensual
de 200 EUR y un contrato de 20 afios de duracion, el BEL( es -2383 EUR y
SCRy es 2122, mientras que para el contrato con mismos parametros pero
duracion de 10 anos el BELg es -1802 y el SCRq es 1300. La razon es que los
gastos de adquisicion forman una parte importante de las obligaciones y el pago
de los beneficios mas altos durante la vida contrato tiene menos impacto sobre
valores de BEL, y SCRy.

para las primas mas altas, respecto a la misma edad y duracion; el incremento de
valor absoluto de BELy y SCRy no es proporcional al incremento de prima

mensual, aunque la diferencia es pequeiia.

4.2. Estructura del BEL y del SCR

4.2.1. Estructura del BEL

La mejor estimacion (BEL) viene calculada como el valor actual actuarial de las

obligaciones futuras bajo la curva libre de riesgo de tipos forward. El valor de las

obligaciones viene determinado por la diferencia entre el valor total de los pagos (el

total de todos los gastos y costes) y los ingresos (sobre todo: cobro de primas de

Seguros).
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Con el fin de ilustrar la estructura del BEL y los flujos de caja que determinan su
comportamiento en tiempo, observamos el mismo caso particular que descrito
anteriormente (5.1.): una poliza de 20 afios de seguro de vida y supervivencia con
aceleracion de pago en caso del diagnéstico de cancer para un asegurado de 40 afos de
edad, hombre, con suma asegurada de 50.000 EUR y primas pagadas mensualmente.

A lo largo del periodo de observacion, se tiene en cuenta la disminucion del
numero de pdlizas en vigor por causa de liquidaciones de pdlizas y por muertes o
diagnosis del cancer.

Con el fin de simplificar el calculo se supone que todos los flujos se realizan al
final de cada mes. En realidad, el pago de las primas, costes de adquisicion y
comisiones suelen suceder en el principio del mes, el pago de los beneficios del contrato
(beneficio por muerte, beneficio por diagnosis de cancer, pago de valor de liquidacion
de poliza) suelen suceder a lo largo del mes, mientras que los gastos administrativos y
los pagos del beneficio por supervivencia — al final del mes.

La tabla presentada a continuacidn nos permite observar el siguiente

comportamiento de flujos de caja:

El valor de obligaciones es negativo durante casi todo el periodo de observacion
por la razéon de primas que superan el valor total de los pagos; gracias a esta
situacion, el valor de la mejor estimacion (BEL) es negativo en principio del
periodo de observacion.

- El valor de primas decrece a lo largo del periodo de observacion por la razéon de
disminucioén del nimero de pdlizas en vigor (por la razon de liquidaciones o
pago de beneficios del contrato por muerte o supervivencia).

- Aunque el riesgo de muerte crece con edad, el valor de beneficio por muerte
decrece a lo largo del periodo de observacion por la razéon de disminucion del
nimero de pdlizas en vigor.

- El valor de pagos de beneficio por diagnosis del cancer crece con el tiempo
porque el riesgo de diagnosis del cancer crece mas rapido en relacion a
disminucion del nimero de pélizas en vigor.

- Los pagos de valor de liquidacion crecen con el tiempo porque el valor de péliza

se incrementa con el tiempo.

71



El valor del esperado pago de beneficio por supervivencia llega a 10 019 EUR y

es mas pequefio que la suma asegurada (50 000 EUR) por la razén de

disminucién del numero de polizas durante el periodo.

Costes de administracion decrecen con el tiempo por la razéon de disminucion

del namero de pdlizas en vigor.

Costes de adquisicion se suele asumir solamente en el principio del contrato.

El valor de pagos de comisiones decrece con el tiempo, correspondiendo al flujo

de pago de primas y los porcentajes de comisiones previstos por el contrato.

(8)= (D)= (E)+
A C, E, F, G, H, [} , K,
W | oo | @ || ® (F) (©) (H) 0] 0 (K)
Beneficio .
- Beneficio | Costes Costes
L Valor | Beneficio por Valor de .
Obligacio . ] . L por de de Comision
n BEL Primas total de por diagnosis | liquidaci . - .
nes . superviv | administ | adquisici es
los pagos | muerte de on , L .
. encia racién on
cdncer
0 -2797
1 -1831 -314 2441 2127 26 43 0 0 91 747 1221
2 -134 -1695 1965 271 21 36 42 0 73 0 98
3 1237 -1372 1692 320 21 33 119 0 63 0 85
4 2463 -1228 1550 322 18 43 125 0 58 0 78
5 3555 -1090 1461 371 21 40 183 0 55 0 73
6 4526 -960 1377 417 20 43 234 0 51 0 69
7 5393 -841 1297 456 18 46 279 0 48 0 65
8 6166 -729 1221 492 19 48 319 0 46 0 61
9 6844 -614 1150 535 17 65 353 0 43 0 57
10 7443 -527 1081 555 18 60 382 0 40 0 54
11 7980 -441 1017 576 15 65 408 0 38 0 51
12 8453 -357 956 599 18 68 429 0 36 0 48
13 8861 -284 898 615 18 72 447 0 34 0 45
14 9188 -204 843 639 15 90 461 0 31 0 42
15 9450 -152 791 640 16 83 472 0 30 0 40
16 9639 -95 742 647 15 87 480 0 28 0 37
17 9771 -44 695 652 15 90 486 0 26 0 35
18 9860 5 651 656 17 93 489 0 24 0 33
19 9918 57 609 665 13 108 490 0 23 0 30
20 0 10064 569 10632 15 100 449 10019 21 0 28

Tabla: Estructura de flujos de caja que determinan el valor de la mejor estimacion (BEL) para un caso
particular: una péliza de 20 aiios, asegurado de 40 asios de edad, hombre, suma asegurada de 50.000
EUR y primas mensuales. Elaboracion propia
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A continuacion de analiza la estructura de valor total de los pagos, asumiendo

como un 100% el valor de los pagos durante el periodo y calculando el porciento que

constituye cada flujo (E-K) en relacion al total (D):

(D)= (E)+

cdncer

o ) (£) (F) () (H) ") ”) (K)
Beneficio
Valor total Beneficio por Valor de Beneficio por Costes de Costes de .
N . . S, i . L P s, Comisiones
de los pagos | por muerte | diagnosis de | liquidacion | supervivencia | administracion | adquisicion
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17

100%

2%

14%

75%

0%

4%

0%

5%

18

100%

3%

14%

75%

0%

4%

0%

5%

19
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4%

94%
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Tabla: Decomposision devalor total de los pagos(100%) para un caso particular: una poliza de 20
anios, asegurado de 40 afios de edad, hombre, suma asegurada de 50.000 EUR y primas mensuales.
Elaboracion propia

Los beneficios en el primer afio estan dominados por comisiones y otros costes

de adquisicion. Los pagos de comisiones y costes de administracion constituyen una

posicion importante en el valor total de los pagos sobre todo en primeros afios del

contrato (4-6 afios). Ademas, destaca que a partir del tercer afio de seguro el flujo de

pagos mas importante es el valor de liquidacion que es la cuantia que compaiia esta

obligada a pagar en caso de liquidacion anticipada del contrato por parte de asegurado.

Los beneficios por riesgo asegurado durante el periodo de seguro (muerte o

diagnosis del cancer) constituyen solamente sobre 15-20% del valor total de los pagos.
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Mayor parte de estos pagos corresponden al beneficio por diagnosis del cancer, dado
que la incidencia de diagnosis del cancer supera significativamente el riesgo de
mortalidad (excluyendo muertes por cancer) y el cancer es la principal causa de muerte
[36, GLOBOCAN] durante edades asegurados (en este caso particular edad de 40 hasta
60 anos).

Estas observaciones permiten entender importancia del riesgo de liquidaciones y
evolucion de los riesgos de invalidez (diagnosis del cancer) y de gastos que estdn

reflejados por el capital de solvencia y analizados a continuacion (capitulo 4.2.2.).

4.2.2. Estructura del capital de solvencia (SCR)

El capital requerido por solvencia (SCR) esta formado por tres componentes: el
capital de solvencia basico (BSCR), el riesgo operativo y el ajuste por la capacidad de
absorcion de pérdidas de las provisiones técnicas y los impuestos deferidos. Excluyendo
en este etapa el ajuste (Adj) podemos observar la evolucion del capital requerido por

solvencia (SCR) para el caso particular definido anteriormente:
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Grafico: Evolucion del capital requerido de solvencia (SCR) y porcentaje de polizas en vigor (IF) para
un caso particular. Elaboracion propia

La linea negra describe las caidas de la cartera por la razén de liquidaciones de
polizas por parte de asegurados, muertes o pagos de beneficio por diagnosis del cancer.

Aunque durante el periodo de observacion (periodo de seguro = 20 afios) el porcentaje
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de polizas en vigor disminuye, observamos que el capital requerido por solvencia (barra
azul: TOT SCR) no decrece a la misma manera. Podemos comprobarlo comparando el
SCR con el capital requerido en el primer afio SCR(t=1) actualizado para cada t afio por
el porcentaje de polizas en vigor en este afio (barra roja: SCR(t=1) x IF).

Una respuesta sobre la razon de esta evolucion del capital requerido por
solvencia (SCR) nos la da el analisis de elementos que intervienen en el calculo del
SCR: los capitales requeridos por riesgo de mercado, riesgo de suscripcion de vida y
riesgo operacional. El riesgo operacional disminuye proporcionalmente para cada afio t.
Sin embargo, observamos que los capitales requeridos que proceden del capital de
solvencia basico (BSCR), es decir, los riesgos de mercado y suscripcion de vida, Se

incrementan durante primeros 7-10 afios del contrato.

19
17
15
13
11

= W N

0 500 1000 1500 2000 2500

B Riesgo de mercado M Riesgo de suscripcion de vida ™ Riesgo operacional

Griafico: Evolucion del capital requerido de solvencia (SCR) y sSus componentes para un caso particular.
Elaboracion propia

El capital basico requerido por solvencia (BSCR) viene calculado como el
incremento del valor de provisiones técnicas bajo definidos escenarios de estrés
(capitulo 3.5.3.).

En caso de riesgo de mercado, el incremento de capital requerido de solvencia
esta relacionado con el incremento de valor de fondos propios basicos (BOF — basic
own funds) durante el periodo de observacion que resulta del incremento de Ia
diferencia entre valor de fondos propios basicos calculado bajo los escenarios de estrés

y escenario base (BEL).
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En caso de riesgo de suscripcion de vida observamos que el sub-modulo que
aporta mas al valor de capital requerido es el de riesgo de caidas de cartera. El riesgo
dominante para este caso particular es el riesgo de un rescate masivo. Capital requerido
calculado dentro de este riesgo se incrementa con el tiempo sobre todo porque el valor
de beneficios a pagar en caso de liquidaciones se incrementa con el tiempo, lo que aorta

a un mayor incremento de la mejor estimacion (BEL) bajo los escenarios de estrés.
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1
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Grafico: Evolucion del capital requerido dentro del sub-modulo de riesgo de suscripcion de vida para un
caso particular. Elaboracion propia

4.3. Medidas del beneficio

4.3.1. Definicion de Beneficio contable

Las medidas de beneficio definidas en el capitulo 4.3 se suelen basar en el
Beneficio contable después de impuestos y de coste de margen de solvencia, que para un
instante t se calcula como suma de los siguientes flujos de caja [31]:

Beneficio contable después de impuestos y de coste de margen de solvencia =
+ Beneficio contable después de impuestos
+ Rendimiento de margen de solvencia
- Variacién de margen de solvencia

Donde Beneficio contable después de impuestos =
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+ Beneficio contable antes impuestos

- Impuestos (aunque en este analisis se asume la tasa de impuestos = 0%)
Y Beneficio contable antes de impuestos =

+ Primas de seguro

+ Rendimiento financiero (NII - net investment income)

- Rescates (pagos de valor de liquidacion de poéliza en caso de

terminacion anticipada por la voluntad del cliente)

- Pagos de beneficios (beneficios por fallecimiento, enfermedad o

supervivencia.)

- Gastos administrativos y de adquisicion

- Comisiones

- Reaseguro

- Variacion de provisiones técnicas

4.3.2. Margen de beneficio

Margen de beneficio (profit margin - PM) de un producto se define como el
valor actual de los beneficios sobre el valor actual de las primas [25]:

VA beneficios
VA primas

Margen de beneficio =

El valor actual calculado se basa en una serie se asunciones sobre la cartera,
tantos como la mortalidad esperada, rendimiento de los activos o la tasa de caidas de la
cartera. Por la razon del uso de las asunciones sobre el futuro, la margen de beneficio
contiene un grado de subjetividad.

Es una medida de beneficio universal para todos tipos de productos de seguros.

La margen de beneficio se suele calcular tanto sin o con capital de solvencia. En
este estudio margen de beneficio viene calculada sin capital de solvencia.

Valores de la margen de beneficio para los contratos de cartera hipotética, segin
género del asegurado, su edad, duracion del contrato y nivel de prima mensual estan

presentados en el Anexo en el apartado 9.6. y las Tablas 10?, 10°.
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4.3.3. Embedded value

El embedded value definimos como el valor actual del flujo de los beneficios
futuros, calculados con la tasa de descuento (risk discount rate — RDR) equivalente a
una tasa del mercado para una inversion de riesgo comparable [25]. El flujo de
beneficios futuros se calcula considerando capital de solvencia u otros requisitos de
capital bajo el riesgo.

Con el proposito de calcular el embedded value para el producto estudiado se
asume la tasa de descuento (RDR) de un 10,0%.

El embedded value es una medida de valor en nivel de una pdliza o bien en nivel
de una cartera de polizas [31]. Entonces, el embeded value indica cuanto vale una
cartera de seguros. Por lo tanto, puede suponer una de las medidas de valor de compaiia
de seguros para las fusiones y adquisiciones. Ademas, sirve de base para determinar las
cotizaciones bursatiles de compafia de seguros.

La determinacion del valor del embedded value para una cartera en vigor
requiere el calculo del rendimiento esperado de una cartera en vigor al principio de un
ejercicio y el valor esperado del nuevo negocio (embedded value al instante t=0). El
embedded value calculado para nuevo negocio se suele llamar new business embedded
value (NBEV).

Los valores del embedded value para los contratos de una cartera hipotética,
segin género del asegurado, su edad, duracion del contrato y nivel de prima mensual

estan presentados en el Anexo, en el apartado 9.6. y las Tablas 117, 11°.

4.3.4. Tasa interna del rendimiento

La tasa interna del rendimiento (internal rate of return — IRR) es una tasa de
descuento para el que el valor actual del flujo de caja de beneficios futuros es igual a
cero.

Los valores de la tasa interna del rendimiento para los contratos de una cartera
hipotética, segin el género del asegurado, su edad, duracion del contrato y nivel de

prima mensual estan presentados en el Anexo, en el apartado 9.6. y las Tablas 12, 12°,
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4.3.5. Retorno sobre activos

El retorno sobre activos (return on assets — ROA) se define como el valor actual

de los beneficios esperados sobre el valor actual de los activos [25]:

VA beneficios
VA activos

Retorno sobre activos =

El retorno sobre activos se suele analizar para los productos que requieren un
nivel de activos importante. Principalmente estos productos suelen ser los que
garantizan el pago de un beneficio al vencimiento del contrato, como el seguro de vida y
supervivencia considerado en este estudio.

Los valores de la tasa interna del rendimiento para los contratos de cartera
hipotética, segiin género del asegurado, su edad, duracion del contrato y nivel de prima

mensual estan presentados en el Anexo, en el apartado 9.6. y las Tablas 132, 13",

4.3.6. Analisis de medidas de beneficio para el producto estudiado

Las medidas de beneficio definidas en los sub-capitulos anteriores permiten
evaluar el impacto de los requisitos de capital de Solvencia Il en el beneficio generado
por la venta de nuevas poélizas. Se calculan las mismas medidas de beneficio para los
flujos de caja basados en provisiones técnicas tradicionales (Solvencia I) y considerando
las provisiones técnicas y los requisitos de capital de Solvencia I, es decir: el valor total
de la mejor estimacion (BEL), margen del riesgo (RM) y capital de solvencia (SCR).

Un promedio de valores de la tasa interna de rendimiento (IRR) y el embedded
value (EV) indican mayor beneficio bajo el régimen de Solvencia II. En caso del
producto estudiado, esto resulta del mayor valor de provisiones técnicas tradicionales
frente a los requisitos de capital de Solvencia II, sobre todo durante los primeros afios
del contrato. EI BEL negativo presente en principio del periodo proporciona un flujo
que aporta al beneficio de manera positiva (porque el cambio del BEL es positivo).
Ademas, alta tasa de descuento RDR=10% aplicada en el calculo de embeded value
tiene mas en cuenta los flujos de los primeros afios del contrato. La margen de
beneficio (PM) no incluye los requisitos de capital pues considera el mismo beneficio

para los dos regimenes. El retorno sobre activos (RoA) es mas alto en el caso de
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requisitos de capital basados en provisiones técnicas tradicionales por la razoén de ser

mas alto el nivel de provisiones técnicas, sobre todo en 10s primeros afos del contrato.

Requisitos de capital basados en provisiones

Requisitos de capital de Solvencia Il

TOT técnicas tradicionales (Solvencia I)
IRR PM ROA EV IRR PM ROA EV
TOT 17,5% 11,2% 2,9% 649,39 40,9% 11,2% 2,3% 900,37

Tabla: Medidas de beneficio para la cartera hipotetica.

Se analiza también el rendimiento promedio para unos grupos de pdlizas con

mismas caracteristicas:

» duracién de contrato — destaca que distintas medidas pueden proporcionar una

respuesta contraria sobre el impacto de la duracion sobre la rentabilidad: los

contratos con duracion mas corta proporcionan una mayor rentabilidad segun el

IRR, ROA y EV (basado en provisiones técnicas tradicionales). Segun el PM

(que no considera los requisitos de capital ningunos), la rentabilidad se

incrementa con la duracion. El EV calculado considerando los requisitos de

capital de Solvencia II no proporciona una respuesta clara, indicando el EV mas

alto para los contratos con duracion mas alta o mas corta.

Requisitos de capital basados en provisiones

Duracion técnicas tradicionales (Solvencia I) Requisitos de capital de Solvencia I
(afos) IRR PM ROA EV IRR PM ROA EV
10 21,4% 10,8% 4,5% 707,31 91,8% 10,8% 3,8% 1055,94
15 17,8% 10,5% 2,7% 656,82 31,0% 10,5% 2,2% 887,66
20 16,3% 11,0% 2,2% 635,39 14,5% 11,0% 1,7% 512,16
25 15,4% 11,9% 2,1% 616,93 18,8% 11,9% 1,6% 806,14
30 14,7% 12,7% 2,2% 595,97 30,6% 12,7% 1,6% 1291,12

Tabla: Medidas de beneficio para la cartera hipotetica segin duracion del contrato.

= prima mensual — todas las medidas de beneficio proporcionan una respuesta

similar que la rentabilidad se incrementa con el valor de la prima mensual:

Prima Requisitos de capital basados en provisiones Requisitos de capital de Solvencia 11
mensual técnicas tradicionales (Solvencia I)

(EUR) IRR PM ROA EV IRR PM ROA EV
100 13,8% 9,7% 2,4% 177,75 21,8% 9,7% 1,9% 264,57
200 18,4% 11,7% 3,0% 649,39 43,2% 11,7% 2,4% 900,63
300 20,4% 12,3% 3,2% 1121,03 57,7% 12,3% 2,6% 1535,91

Tabla: Medidas de beneficio para la cartera hipotetica segun nivel de prima mensual.
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edad — se observa una rentabilidad superior para las edades mas altas de los

asegurados. Esto ocurre porque por el mismo nivel de prima mensual, a los

edades superiores se ofrece sumas aseguradas mas bajas, lo que permite mitigar

mas la alta incidencia de pagos por mortalidad o diagnostico del cancer. En caso

de medidas de rentabilidad basados en los requisitos de capital de Solvencia I,

el efecto de edad es mas pronunciados por mas altos los requisitos de capital de

Solvencia Il en el caso de los mas jovenes.

g | e T b oo | o d il e sovencia !
IRR PM ROA EV IRR PM ROA EV

<20 16,7% 11,3% 2,5% 617,18 34,9% 11,3% 2,0% 876,83
20-24 16,7% 11,2% 2,5% 617,34 34,8% 11,2% 2,0% 875,15
25-29 16,7% 11,2% 2,5% 618,80 34,7% 11,2% 2,0% 873,58
30-34 16,8% 11,3% 2,6% 622,83 34,4% 11,3% 2,1% 874,51
35-39 17,0% 11,3% 2,7% 633,63 33,9% 11,3% 2,1% 882,10
40-44 17,2% 11,4% 2,8% 654,15 33,8% 11,4% 2,2% 899,13
45-49 17,9% 11,2% 3,0% 677,87 37,3% 11,2% 2,4% 879,38
50-54 18,9% 11,1% 3,4% 699,77 47,2% 11,1% 2,7% 914,48
55-59 20,0% 11,0% 4,0% 719,94 71,0% 11,0% 3,3% 1029,00
60-65 21,8% 11,2% 5,1% 741,91 115,4% 11,2% 4,3% 1110,39

Tabla: Medidas de beneficio para la cartera hipotetica segun edad del asegurado.

género — no se observan diferencias significativas en cuanto a la rentabilidad de

pélizas de hombres o mujeres; la razon consiste en el distinto nivel de pagos

durante la vida del contrato: las mujeres reciben en total un mayor beneficio por

supervivencia pero este beneficio esta mas alejado mientras que para los

hombres son mas altos los beneficios por muerte y menor el flujo de primas

devengadas.

Requisitos de capital basados en provisiones

Requisitos de capital de Solvencia Il

Genero técnicas tradicionales (Solvencia I)
IRR PM ROA EV IRR PM ROA EV
Hombre 17,1% 11,2% 2,9% 597,35 38,9% 11,2% 2,3% 849,38
Mujer 17,9% 11,3% 2,8% 701,44 42,9% 11,3% 2,3% 951,36

Tabla: Medidas de beneficio para la cartera hipotetica segun género del asegurado.
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En la Tabla 10 del anexo se presentan resultados detallados (tasa interna de
rendimiento, margen de beneficio, beneficio sobre activos y embedded value) para

varios casos del producto estudiado (una cartera hipotética de 1140 polizas).

4.4. Relacion entre los parametros de contrato, los requisitos de capital y las
medidas de beneficio

4.4.1 Coeficientes de correlacion de Pearson y de Spearman

Entre los varios coeficientes de correlacion utilizados para medir el grado de

relacion entre dos variables, el mas popular es el coeficiente de correlacion de propuesto

Cov(x, ., ) .
por Karl Pearson [44, 45]: 1, = Oz(jy ) La aplicacion de este coeficiente permite
x0y

conclusiones validas sobre las relaciones lineales de las variables las que siguen la
distribucion normal. Por lo tanto, el coeficiente es sensible en valores atipicos (outliers).
Para comprobar si dos variables siguen la distribucion normal se puede utilizar el test de
normalidad de Shapiro-Wilk.

El coeficiente de correlacion de Pearson indica si aumento de una variable x
incrementa (o disminuye) proporcionalmente a valores de otra variable y. Valores
positivos del coeficiente indican una correlacion positiva y valores negativos — una
correlacion negativa. Se suele asumir que el valor absoluto del coeficiente entre 0 y 0,30
indica que no existe una correlacion lineal entre variables, un valor entre 0,30 y 0,50 se
asocia con una correlacion débil, un valor entre 0,50 y 0,70 — una correlacion moderada,
un valor entre 0,70 y 0,90 — una correlacion fuerte y valor entre 0,90 y 1,00 — una
correlacion muy fuerte.

Cuando las variables no siguen la distribucién normal o cuando las correlaciones
entre variables no son lineales, una alternativa para medir la fuerza de relacion entre dos
variables X, y es el coeficiente de correlacion propuesto por Charles Spearman [54, 53]:
7s. ES un coeficiente no-paramétrico, basado en la definicion del coeficiente de
correlacion de Pearson, pero calculado para las observaciones ordenadas. El coeficiente
de Spearman define en qué grado una funciéon monétona describe relacion entre dos
variables, sin tener en cuenta distribucion de las variables [34]. Valores numéricos de
coeficiente de correlacion de Spearman tienen la misma interpretacion que los

coeficientes de correlacion de Pearson.
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4.4.2. Correlaciones entre variables del modelo

Como paso previo al analisis de correlacion, fue realizada una prueba de
normalidad de distribucion de las variables del modelo. Dado que la cartera hipotética
de polizas esta construida por polizas con pardmetros de contrato distribuidos
uniformemente (es decir, se cubre todas las edades, posibles duraciones y definidos
niveles de prima mensual), las variables X;-X4 N0 van a seguir la distribucion normal.
Para los restantes variables X; (Xs-X23) la hipotesis nula de prueba de normalidad asume
normalidad de la variable x; del modelo, ante la hipotesis alternativa que la variable x;
no sigue la distribucion normal. Los estadisticos de Kolmogorov-Smirnov y de Shapiro-
Wilk estan disponibles en el apartado 9.7 del Anexo. Para todas las variables i, el p-
value es menor de 0,05 por lo que se rechaza la hipdtesis nula sobre normalidad de
distribuciones de las variables x;. La prueba indica que los coeficientes de correlacion
de Pearson pueden no representar bien las correlaciones. Por lo tanto, van a venir
acompanados con los coeficientes de correlacion de Spearman [53, 54].

La matriz de coeficientes de correlacion lineal de Pearson (Ixy) Se presenta a

continuacion:
L= - =
g a|5|2|5
s §’ S| S| 8ls|l=|=2 g .
g X ) ] = =
sl 2lele|S|8|<|Ele|e||B|e|8|8] |53
< = = o o
T|ad|la|E|z|Z2|8|2|z2|Z2|8|2|R|3|3|8|8|48
< | 2| % X | 2| 2| 2| R | J|F| 2| 2| 2f| 2|2
Edad x| 1,00/-0,29]-0,26| 0,00| 0,26|-0,02| 0,43| 0,08 0,26|-0,02| 0,40| 0,06|-0,17|-0,26|-0,28| 0,14 0,07|-0,01
Duracién %, |-0,29| 1,00 0,70| 0,00|-0,56| 0,38|-0,70|-0,09|-0,50| 0,38|-0,76| 0,03 0,60| 0,65| 0,68|-0,54|-0,78|-0,49

Suma asegurada [xs |-0,26| 0,70| 1,00{ 0,65(-0,01| 0,64|-0,34| 0,53(-0,20| 0,64|-0,40| 0,56| 0,96| 0,96 0,96|-0,94|-0,40( 0,12

Prima X, | 0,00| 0,00| 0,65 1,00 0,65| 0,61| 0,28| 0,93| 0,34| 0,61| 0,25| 0,81 0,73| 0,66| 0,62|-0,76| 0,36( 0,79

IRR (excl. SIl)  |xs | 0,26(-0,56(-0,01| 0,65| 1,00{ 0,53| 0,85| 0,80| 0,82| 0,53| 0,84 0,73| 0,16|-0,01|-0,06(-0,26| 0,59| 0,75

PM (excl. SII) Xs |-0,02| 0,38| 0,64 0,61 0,53| 1,00| 0,26/ 0,73| 0,38 1,00| 0,18| 0,79{ 0,70| 0,57| 0,56|-0,77|-0,20( 0,22

ROA (excl. SIl) |x; | 0,43|-0,70{-0,34| 0,28| 0,85| 0,26| 1,00| 0,44| 0,90| 0,26| 1,00( 0,48/-0,20|-0,40|-0,44| 0,08 0,50| 0,46

EV (excl. SII) xg | 0,08/-0,09| 0,53| 0,93| 0,80| 0,73| 0,44| 1,00{ 0,51| 0,73| 0,40| 0,90| 0,67 0,55| 0,51|-0,72| 0,34| 0,75

IRR (SlI) X9 | 0,26|-0,50|-0,20( 0,34 0,82| 0,38| 0,90{ 0,51 1,00| 0,38| 0,89| 0,57(-0,05|-0,26|-0,29|-0,06| 0,42 0,46
PM (SII) X0 [-0,02| 0,38 0,64| 0,61| 0,53| 1,00| 0,26| 0,73| 0,38| 1,00( 0,18| 0,79| 0,70| 0,57| 0,56|-0,77{-0,20| 0,22
ROA (SI1) xu1 | 0,40|-0,76|-0,40( 0,25 0,84| 0,18| 1,00{ 0,40( 0,89| 0,18| 1,00| 0,43{-0,26|-0,45|-0,49| 0,15| 0,56 0,48
EV (SlI) X1z | 0,06| 0,03 0,56| 0,81| 0,73| 0,79| 0,48| 0,90{ 0,57| 0,79/ 0,43| 1,00| 0,69| 0,49| 0,46|-0,79| 0,08| 0,52
SCRo X3 [-0,17| 0,60( 0,96/ 0,73| 0,16 0,70|-0,20| 0,67{-0,05| 0,70(-0,26| 0,69| 1,00| 0,96| 0,95|-0,99(-0,33| 0,22
SCRs5 x4 |-0,26| 0,65| 0,96 0,66(-0,01| 0,57|-0,40{ 0,55(-0,26| 0,57|-0,45| 0,49| 0,96 1,00| 1,00|-0,91|-0,32( 0,19
SCReo x5 |-0,28| 0,68| 0,96 0,62-0,06| 0,56|-0,44| 0,51(-0,29| 0,56|-0,49| 0,46| 0,95| 1,00| 1,00|-0,90|-0,36| 0,15
BEL, xs6 | 0,14|-0,54|-0,94/-0,76(-0,26|-0,77| 0,08{-0,72(-0,06|-0,77| 0,15|-0,79{-0,99-0,91|-0,90| 1,00| 0,31(-0,25

83



BEL3;s x17 | 0,07|-0,78|-0,40( 0,36 0,59|-0,20| 0,50 0,34/ 0,42|-0,20| 0,56| 0,08|-0,33-0,32|-0,36| 0,31| 1,00{ 0,84

BELgo X |-0,01{-0,49| 0,12| 0,79]| 0,75| 0,22| 0,46| 0,75| 0,46| 0,22| 0,48| 0,52| 0,22| 0,19 0,15|-0,25| 0,84| 1,00

Tabla: Matriz de coeficientes de correlacion de Pearson.
Cdlculos realizados en el paquete estadistico IBM SPSS.

Una primera observacion sobre valores de la matriz de coeficientes de
correlacion de Spearman (rs) es que los coeficientes no difieren mucho a los coeficientes

de Pearson (ryy):

3 - =

g 53|25
- - T T T IS I - S R I R | s g | s
sl e| 8|8l ||| 2|g |8 |||l 3| T3
S8l E|lz|Z|8|a|le|2|8|a|8|3|3|8|%|4
< 2| R| 2 Flg| 2| 2| 2| K| S 2| £ &) £ £
Edad x: | 1,00(-0,26(-0,28| 0,00| 0,21|-0,01| 0,40| 0,06| 0,16|-0,01| 0,38 0,04{-0,15{-0,27|-0,28| 0,12| 0,06{-0,01
Duracion X, (-0,26( 1,00| 0,71| 0,00|-0,54| 0,36|-0,71|-0,16|-0,52| 0,36|-0,81(-0,03| 0,56( 0,69| 0,74|-0,48|-0,78(-0,48
Suma asegurada (x; |(-0,28| 0,71| 1,00| 0,64| 0,08 0,66|-0,30| 0,51{-0,12| 0,66-0,39| 0,53| 0,95| 0,98| 0,97|-0,92(-0,25| 0,23
Prima X4 | 0,00( 0,00| 0,64| 1,00| 0,64| 0,58| 0,31| 0,87| 0,36/ 0,58/ 0,27 0,79| 0,75| 0,63| 0,57|-0,79| 0,38| 0,75

IRR (excl. SII) xs | 0,21|-0,54| 0,08 0,64| 1,00| 0,51| 0,82 0,86| 0,77| 0,51| 0,81| 0,77{ 0,30| 0,07| 0,00|-0,40| 0,65 0,79

PM (excl. SlI) xs |-0,01| 0,36| 0,66 0,58 0,51| 1,00| 0,27{ 0,70( 0,45| 1,00| 0,16/ 0,80| 0,76| 0,59| 0,56|-0,82|-0,18| 0,23

ROA (excl. SIl) |x; | 0,40{-0,71{-0,30| 0,31| 0,82| 0,27| 1,00| 0,54| 0,89| 0,27| 0,98| 0,56|-0,11|-0,36|-0,43(-0,01| 0,52| 0,47

EV (excl. SlI) xs | 0,06|-0,16| 0,51 0,87 0,86| 0,70| 0,54/ 1,00( 0,58| 0,70| 0,50| 0,90{ 0,69| 0,50| 0,43|-0,76| 0,45| 0,79

IRR (SlI) X9 | 0,16|-0,52(-0,12| 0,36| 0,77| 0,45| 0,89| 0,58| 1,00| 0,45| 0,85| 0,73| 0,06(-0,21|-0,28|-0,20{ 0,33| 0,40
PM (SII) X1 |-0,01| 0,36| 0,66 0,58 0,51| 1,00| 0,27{ 0,70| 0,45| 1,00| 0,16| 0,80{ 0,76| 0,59| 0,56|-0,82|-0,18 0,23
ROA (SI1) xu | 0,38/-0,81(-0,39| 0,27| 0,81 0,16| 0,98| 0,50{ 0,85| 0,16 1,00| 0,48|-0,20(-0,44|-0,51| 0,08 0,61| 0,52
EV (SlI) X1z | 0,04/-0,03| 0,53 0,79| 0,77 0,80| 0,56| 0,90{ 0,73| 0,80 0,48| 1,00| 0,70| 0,47| 0,40|-0,79| 0,20| 0,58
SCRy x13 |-0,15| 0,56 0,95 0,75 0,30| 0,76{-0,11| 0,69 0,06| 0,76|-0,20| 0,70{ 1,00| 0,95| 0,92|-0,99|-0,13| 0,37
SCR3s x4 [-0,27| 0,69 0,98 0,63| 0,07| 0,59|-0,36| 0,50{-0,21| 0,59(-0,44| 0,47| 0,95| 1,00| 0,99|-0,89(-0,21| 0,26
SCReo x5 |-0,28| 0,74| 0,97 0,57 0,00| 0,56|-0,43| 0,43(-0,28| 0,56|-0,51| 0,40{ 0,92 0,99| 1,00|-0,86|-0,28| 0,18
BEL, X6 | 0,12|-0,48(-0,92-0,79|-0,40(-0,82|-0,01|-0,76{-0,20|-0,82| 0,08-0,79|-0,99(-0,89|-0,86| 1,00{ 0,09|-0,42
BEL3s x17 | 0,06|-0,78|-0,25| 0,38/ 0,65|-0,18| 0,52| 0,45 0,33|-0,18| 0,61| 0,20{-0,13|-0,21|-0,28| 0,09| 1,00{ 0,84
BELgo xis |-0,01|-0,48| 0,23 0,75 0,79| 0,23| 0,47| 0,79/ 0,40| 0,23| 0,52| 0,58 0,37| 0,26| 0,18|-0,42| 0,84 1,00

Tabla: Matriz de coeficientes de correlacion de Spearman.
Cdlculos realizados en el paquete estadistico IBM SPSS.

Las principales observaciones sobre relaciones entre las variables del modelo:

- No se observan substanciales diferencias en valores de coeficientes de
correlaciéon de Pearson y de Spearman. Entre las diferencias mas pronunciadas
se encuentran las correlaciones entre variables:

EV (excl.. SIT) / Prima, IRR (SII): r=0,57, rs=0,84
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BEL,, BEL3e: 1,=0,31, rs=0,09
La edad del asegurado no se relaciona de forma moderada o fuerte con ninguna
medida de beneficio ni los requisitos de capital (SCR) o0 la mejor estimacion
(BEL).
A medida que disminuye duracidon del contrato, se incrementan IRR y ROA,
aunque no se observa una relacion lineal con EV. Incremento de duracion se
relaciona con disminucion de valor de BEL (por la razén de negativos valores
del BEL), pero un incremento de SCR (por la razén de positivos valores del
SCR).
La suma asegurada tiene una moderada correlacion positiva con el margen de
beneficio (PM) y EV. Existe una muy fuerte correlacion entre suma asegurada y
SCR. Ademas, existe una muy fuerte correlaciéon negativa entre la suma
asegurada y BEL inicial (t=0).
La prima se relaciona fuerte o muy fuertemente con EV de manera positiva.
Existe también una fuerte o moderada correlacion positiva con SCR y una fuerte
correlacion negativa con el BEL inicial.
Todas las medidas de beneficio calculadas en base a requisitos de capital
basados en provisiones técnicas tradicionales (Solvencia I) y requisitos de
capital de Solvencia Il se relacionan de manera fuerte 0 muy fuerte en parejas, es
decir, entre las mismas medidas. Correlacion entre PM (excl. SIT) y PM (SII) es
1 dado que los requisitos de capital no intervienen en la definicion de esta
medida de beneficio.
Existe una muy fuerte correlacion positiva entre SCR para instantes t=0, t=36 y
t=60. Sin embargo, no se observa una correlacion significativa entre los valores
de BEL en varios instantes t=0, t=36 y t=60.
Existe una fuerte correlacion negativa entre SCR y BEL para el mismo instante
t=0. Esta correlacion esta muy débil para t=36 meses y para un t=60 meses ya no

se observa una correlacion lineal entre variables:

t coeficiente| 0 36 | 60
Pearson -0,99 | -0,32 | 0,15
Spearman -0,99 | -0,21 | 0,18

SCR,, BEL,

85



Por la razon de observada fuerte correlacion entre el EV y SCR con Prima, se

proporciona también los coeficientes de correlacion lineal de Pearson para variables EV

y SCR normalizadas segtin valor de la prima. Para las variables normalizadas destaca:
- muy fuerte correlacion positiva entre SCR y duracion.

- mas clara relacion positiva entre EV y otras medidas de beneficio.

Coeficiente de correlacion de

Coeficiente de correlacion de

Pearson Spearman

E E

= | & oo | 2| E .

»|&| E|E|E|>|&| E| E|E

3|2|E|s|s|g|2|E|E|¢

rr i N S O B R I I

S R I I S S
Edad X, | 0,16 | 0,10 |-0,27|-0,37(-0,38| 0,13 | 0,08 |-0,25|-0,39 | -0,40
Duracion X, |-0,18|0,02 | 0,94 | 0,93 | 0,93 (-0,23|-0,02 | 0,95 | 0,93 | 0,93
Suma asegurada Xs [0,35]0,36 |0,69|0,64|065|035]|0,29 |0,72 | 0,66 | 0,66
Prima Xs | 0,73 10,50 | 0,04 |-0,02{-0,01|0,71 | 0,46 | 0,07 |-0,01|-0,01
IRR (excl. SII) Xs | 0,87 0,66 |-0,41|-0,58-0,57| 0,91 | 0,65 |-0,40 |-0,55 |-0,55
PM (excl. SlII) Xs | 0,79 0,78 | 0,46 | 0,25 | 0,27 | 0,74 | 0,77 | 0,46 | 0,23 | 0,24
ROA (excl. SII) X7 | 0,56 | 0,55 |-0,58-0,79(-0,79| 0,62 | 0,61 |-0,65-0,82|-0,81
EV (excl. SII) Xs | 0,90 |0,65|0,02|-0,10(-0,09| 0,93 | 0,65 |-0,02 |-0,17 | -0,16
IRR (SII) Xe | 0,57 | 0,57 |-0,37|-0,58|-0,57| 0,65 | 0,84 |-0,42 |-0,61 |-0,60
PM (SII) X0 | 0,79 | 0,78 | 0,46 | 0,25 | 0,27 | 0,74 | 0,77 | 0,46 | 0,23 | 0,24
ROA (SII) Xu | 0,51 0,49 |-0,64|-0,83(-0,83| 0,59 | 0,51 |-0,75-0,88 |-0,88
EV (SlI) X2 | 0,83 10,86 | 0,26 |-0,07|-0,07| 0,86 | 0,88 | 0,09 |-0,11 |-0,11
SCRy X3 | 0,51 0,48 | 0,67 | 0,58 | 0,58 | 0,56 | 0,46 | 0,64 | 0,53 | 0,54
SCR36 X1 | 0,37 10,26 | 0,68 | 0,69 | 0,69 | 0,36 | 0,21 | 0,73 | 0,70 | 0,71
SCReo X5 | 0,34 10,24 0,71 |0,72 0,72 (0,29 | 0,16 | 0,78 | 0,76 | 0,76
BEL, X6 |-0,581-0,59 |-0,61 |-0,49 [-0,49 | -0,64 | -0,56 | -0,56 | -0,43 | -0,44
BEL3s X7 | 0,28 |-0,11{-0,79 |-0,68 |-0,68 | 0,39 |-0,03 |-0,74 |-0,68 | -0,67
BELso X8 | 0,61 | 0,23 |-0,44|-0,41{-0,41| 0,68 | 0,24 |-0,40 |-0,40 | -0,40
EV (excl.. SII) / Prima  |xy9 | 1,00 | 0,76 |-0,01|-0,18 |-0,17| 1,00 | 0,73 | -0,04 | -0,22 | -0,22
EV (SlII) / Prima X | 0,76 | 1,00 | 0,19 |-0,12|-0,12| 0,73 | 1,00 | 0,11 |-0,13|-0,12
SCRy / Prima X2 |-0,01]0,19 | 1,00 | 0,93 | 0,93 {-0,04 | 0,11 | 1,00 | 0,95 | 0,95
SCR3s / Prima X2 |-0,181-0,12| 0,93 | 1,00 | 1,00 {-0,22 |-0,13| 0,95 | 1,00 | 1,00
SCReo / Prima Xz3 |-0,171-0,12| 0,93 | 1,00 | 1,00 {-0,22 |-0,12| 0,95 | 1,00 | 1,00
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4.5. Clasificacion de pdlizas en subconjuntos homogéneos

Clasificar los elementos de un conjunto finito consiste en realizar una particion
del conjunto en subconjuntos homogéneos, siguiendo un determinado criterio de
clasificacion [17]. El procedimiento de particion de £2sobre m clases de equivalencia se
Ilama clustering y los subconjuntos que se recibe en el procedimiento — clisteres 0
conglomerados:

Q=ci+cy++cpy

Entre los procedimientos de particion podemos definir los métodos jerarquicos y
no jerarquicos. Los métodos jerarquicos permiten obtener una sucesion de las
agrupaciones (clusteres) tal que cada agrupacion se obtiene agrupando conjuntos. EStos
método se suele aplicar cuando se trata de un limitado numero de observaciones.
Ademas, los métodos jerarquicos no requieren definir a priori el numero de
conglomerados. En contraste, los métodos no jerarquicos no requieren el calculo de
todas posibles distancias y por lo tanto facilitan agrupaciones de un elevado niimero de
observaciones (variables cuantitativas). Sin embargo, requieren definir a priori el
nimero de conglomerados. Para facilitar la interpretacion de los resultados, en caso de
este andlisis se prefiere trabajar con un niimero de agrupaciones que no supere a 3
conglomerados.

Para agrupar un numero bastante elevado de 1140 polizas segin sus similitudes
en cuanto al beneficio y requisitos de capital de Solvencia Il se decide aplicar los
métodos no jerarquicos. Los dos parametros de polizas que tienen més importancia para
una compaifiia aseguradora al introducir un producto a la venta es el beneficio
representado por el embedded value y los requisitos de capital, los dos medidos al
momento t=0. Por lo tanto, se decide realizar las agrupaciones de las pdlizas en base de
estas dos caracteristicas.

Las agrupaciones se realizan en el Paquete estadistico IBM SPSS Statistics 21,
mediante el procedimiento de Clasificacion en conglomerados de K-medias. La
clasificacion se basa en algoritmo que minimiza las distancias euclideas de los casos

(polizas) y sus centros de conglomeracion.
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X1
Para una matriz de datos X = | : |, la distancia euclidea entre las filas i y j de

Xn

esta matriz: x; = (i1, ..., Xip) Y X = (xj1, ..., xj ) definimos como [3]:

p
dg(i,j) = Z(xih - xjh)z
h=1

En el procedimiento de agrupacion en base a la distancia euclidea es importante
que las variables tengan la misma escala. Ademas, se debe tener en cuenta que la
distancia euclidea asume que no existen correlaciones entre variables, es decir, la matriz
de correlacion es una matriz identidad.

Esta condicion no se verifica en caso aso de las variables Xj32: EV_CR y Xj3:
SCRy. El coeficiente de correlacion de Pearson entre estas variables es de 0,69 lo que ya
significa una importante correlacion lineal. Esta correlacion disminuye significante al
estandarizar las variables por valor de prima mensual (variables x,o: EV_CR_Prima y
X22: SCRo_Prima). Para las variables estandarizadas Xz Y X2 podemos asumir que no
existe correlacion entre variables (rxx0x22= -0,12). Sin embargo, las dos agrupaciones
tienen sentido por lo que se decide plantear dos problemas:

- Problema 1: Qué caracteristicas comunes tienen las pélizas similares en cuanto a
los iniciales (para t=0) el embedded value y los requisitos de capital de
Solvencia 11, medidos por 1 Euro de prima mensual?

- Problema 2: Qué caracteristicas comunes tienen las polizas similares en cuanto a
los iniciales (para t=0) el embedded value y los requisitos de capital de

Solvencia II, medidos en nivel de 1 poliza?

4.5.1. Agrupacion de pélizas para el Problema 1

Mediante la agrupacion segiin similitudes de pdlizas en valores de embedded
value y los requisitos de capital de Solvencia Il al inicio (t=0), los dos medidos por 1
Euro de prima mensual, se recibe tres conjuntos de polizas representados por los

siguientes centros:
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Cluster

1

2 3

EVCR\ Prima mensual

2,32 572 4,50

SCRy\ Prima mensual

12,25

17,57 | 7,84

Cdlculos realizados en el paquete estadistico IBM SPSS.

Los clusteres estan formados por el siguiente numero de polizas:

Cdlculos realizados en el paquete estadistico IBM SPSS.

Una primera

Tabla: Centros de los conglomerados.

Grupo 1

Grupo 2

Grupo 3

351

244

545

Tabla: Niumero de pélizas en clusteres.

indicacion de las

cara

cteristicas

de cada conglomerado

proporcionan las medias aritméticas de variables para cada uno de los tres

conglomerados, respecto a las medias aritméticas globales:

Cluster

Variable 1 2 3 TOTAL
Sexo 0,36 0,70 0,50 0,50
Edad 35,00 33,29 40,28 37,16
Duracion 22,07 27,95 12,36 18,68
Suma asegurada 46 712 68 764 24783 40 948
Prima 191 213 200 200
IRRR 15,0% 28,9% 62,9% 40,9%
PMCR 11,1% 12,8% 10,6% 11,2%
ROAR 1,6% 1,6% 3,1% 2,3%
EVCR 530,20 1270,76 972,94 900,37
SCRy 2326,55 3733,86 1579,62 2270,68
SCRgs 1633,64 2257,93 858,16 1396,53
SCReo 1657,78 2307,25 773,86 1374,22
BEL, -2495,85 -4265,83 -1968,09 -2622,38
BELg 936,95 -315,97 1670,38 1019,41
BELs 2968,03 2090,08 3847,55 3200,59

Tabla: Medias aritmeticas de variables para cada clister. Elaboracion propia.

Se observa las siguientes caracteristicas de distintos grupos de polizas (clusteres):
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Grupo 1: polizas con mas bajo el embedded value y medios requisitos de capital

de Solvencia Il al t=0.

Este grupo estd formado por contratos de larga duracion (20 afios), medias
sumas aseguradas, mayor proporcion de hombres.

Grupo 2: pdlizas con mas alto el embedded value y mas altos requisitos de
capital de Solvencia Il al t=0.

Este grupo estd formado por contratos de muy larga duracion (25-30 afios), mas
altas sumas aseguradas en relacion al nivel de prima (relacionado a mas baja
edad media y mas alta duracion media), mayor proporcion de mujeres.

Grupo 3: polizas con medio o alto el embedded value y mas bajos requisitos de
capital de Solvencia Il al t=0.

Este grupo estd formado por contratos de media duracion (10-15 afios), mas
bajas sumas aseguradas en relacion al nivel de prima (relacionado a mas alta

edad media y mas baja duracién media). Destaca también mas alto retorno sobre

activos (ROA) por alto beneficio y mas bajos requisitos de capital.

Estas caracteristicas podemos confirmar observado los siguientes graficos de

dispersion para las tres conglomeraciones:
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Grafico: Dispersion de polizas en relacion a variables EV_CR_Prima y SCRO_Prima.
Elaboracion propia en IMB SPSS
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Grafico: Dispersion de polizas en relacion a variables Duracion y Edad.
Elaboracion propia en IMB SPSS
MNumero
120000,00 de
cluster
O
02
100000,00 3

80000,004

gurada
T

¥ 5000000
ﬂil !
]
E
=3
@ A

40000,00-

20000,00] '

00
T T T T T
100,00 150,00 200,00 250,00 300,00
Prima
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Grafico: Dispersion de polizas en relacion a variables Prima y SCRO_Prima.

Elaboracion propia en IMB SPSS

4.5.2. Agrupacion de pélizas para el Problema 2

Agrupacion de polizas segiin el embedded value incluyendo los requisitos de

capital (EV?) y los requisitos de capital de Solvencia Il al inicio del contrato (SCRy),

permite recibir tres conjuntos de pdlizas representados por los siguientes centros:

Cluster
1 2 3
EVEF 1161,64 | 1740,10 | 461,56
SCRy 2686,65 | 4753,97 | 1246,29

Tabla: Centros de los conglomerados.
Calculos realizados en el paquete estadistico IBM SPSS.

Los clusteres tienen el siguiente tamafo en cuanto al nimero de las pdlizas:

Grupo 1

Grupo 2

Grupo 3

426

158

556

Tabla: Niimero de pélizas en clusteres.
Cdlculos realizados en el paquete estadistico IBM SPSS.
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proporcionan medias aritméticas de las variables para cada uno de los tres

Una primera

indicacion de las

caracteristicas

conglomerados respecto a las medias aritméticas globales:

Las caracteristicas de 10s nuevos grupos homogéneos de poélizas (clusters) serian:

de cada conglomerado

Cluster

Variable 1 2 3 TOTAL
Sexo 0,49 0,66 0,47 0,50
Edad 37,39 33,83 37,93 37,16
Duracion 18,09 27,06 16,76 18,68
Suma asegurada 48 143 87 689 22153 40 948
Prima 258 282 132 200
IRRR 53,5% 33,3% 33,4% 40,9%
PMCR 12,0% 13,3% 10,1% 11,2%
ROAR 2,5% 1,8% 2,3% 2,3%
EVCR 1161,64 1740,10 461,56 900,37
SCR, 2686,65 4753,97 1246,29 2270,68
SCRgg 1675,93 2872,05 763,15 1396,53
SCReo 1642,55 2926,90 727,39 1374,22
BEL, -3102,61 -5465,62 -1446,46 -2622,38
BELgs 1603,89 -249 45 932,17 1019,41
BELg 4418,01 2909,10 2350,66 3200,59

Tabla: Medias aritmeticas de variables para cada clister. Elaboracion propia.

Grupo 1: polizas con medio nivel del embedded value y medios requisitos de
capital de Solvencia Il al t=0.

Este grupo esta formado por polizas para todas las duraciones del contrato y
edades de asegurados; primas y sumas aseguradas medias o altas.

Grupo 2: pdlizas con mas alto el embedded value y mas altos requisitos de
capital de Solvencia Il al t=0.

Este grupo estd formado por poélizas para todos las duraciones del contrato
(aunque la media duracion es de 27 afios) Yy edades de asegurados, pero primas y
sumas aseguradas mas altas. Destaca mas alta proporcion de mujeres.

Grupo 3: polizas con mas bajo el embedded value y mas bajos requisitos de
capital de Solvencia Il al t=0.

Este grupo estd formado por pdlizas para todos las duraciones del contrato y

edades de asegurados, pero primas y sumas aseguradas mas bajas.
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Estéas caracteristicas podemos confirmar observado los siguientes graficos de

dispersion para las tres conglomeraciones:
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Grifico: Dispersion de polizas en relacién a variables EV® y SCR,
Elaboracion propia en IMB SPSS
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Grafico: Dispersion de polizas en relacion a variables Duracion y Edad.
Elaboracion propia en IMB SPSS
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Elaboracion propia en IMB SPSS
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5. MODELIZACION ESTOCASTICA DE LOS FLUJOS DE CAJA

5.1. Definicion de un proceso estocastico

Con el fin de calcular los requisitos de capital de Solvencia Il, se quiere analizar
el valor de la mejor estimacion bajo escenarios que describan la posible volatilidad de
las tasas de caida de cartera en un afio t, para cada n posibles afios de duracion del
contrato. En un ano t, los posibles estados de poliza son: 0 — pdliza en vigor, 1—
liquidacion anticipada de poliza. No es posible volver del estado 1 al estado 0. Se
ignoran otros posibles estados relacionados con la terminacion del contrato tales como
supervivencia, muerte o diagnostico del cancer, que estan cubiertos en supuestos sobre

supervivencia, mortalidad o morbilidad y no son sujetos de este analisis.

poliza en vigor (0) t
liquidacion t+ At
anticinada (1)

A la tasa de liquidacion anticipada (o tasa de caidas de cartera) en un afio t,
podemos llamarla la variable X, . La variable X, viene descrita por la probabilidad de
transicion del estado 0 (pdliza en vigor) al estado 1 (liquidacion anticipada de poéliza).
Se puede definir un proceso estocastico X a partir de las variables aleatorias X, que
tiene estados definidos en el espacio de estados de poliza S sobre el conjunto de T afios
de la poliza [1;30].

Tenemos un espacio probabilistico (£2, A4, P) que satisface los axiomas de
Kolmogorov, un espacio de medida (s,S) y un conjunto T. Entonces una familia
{X;: teT} de variables aleatorias es un proceso estocastico X sobre (2 4, P) con estados
definidos en el espacio Sy sobre el conjunto T [38, 39]:

X1 (Q2A,P) > (55),w - X (w)
La correspondiente trayectoria del proceso definimos para cada we£2como una funcion

t - X.(w) definida sobre el conjunto T con valores en el espacio S.
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A continuacion asumimos que T €S un subconjunto de R y S = R. Entonces el

parametro t podemos entender como el tiempo.

La variable aleatoria X, del espacio probabilistico (£2 4,P) tiene un valor

esperado E[X] y varianza Var[X]. Las dos distribuciones empleadas en el calculo de los

escenarios estocasticos son las siguientes:

distribuciéon normal: una variable aleatoria esta distribuida normalmente,

X~N(u,c?) , si tiene la funcion de densidad de probabilidad:

1 (x—p)?, . ; 2.
fuoz(x) = Wexp(— = ), siendo el valor esperado u y la varianza o*;

distribucién uniforme continua: una variable aleatoria esta distribuida
uniformemente, X~U(a, b), entre los puntos a y b si tiene la funcion de
densidad de probabilidad:

1
—paraa<x<b . .
flx) = { b—a P , siendo el valor esperado (media) m; = arb y
0 parax<aox>b 2
2 _ (b—a)z

la varianza m, — my“ = TR Si a=0y b=1 entonces se trata de la distribucion

uniforme estandar U(0,1).

5.2. Supuestos para el analisis estocastico

Se ha realizado una simulacion estocastica de 10.000 escenarios de liquidacion de

polizas en cada uno de los t afios de duracion de contrato, asumiendo una distribucion

normal de las tasas de liquidaciones de poélizas en cada t afio, N(X;07), Y una

componente estocastica e;, donde:

el parametro t describe el numero del afio de pdliza, dependiendo de la posible
duracion n del contrato; n € [10;30] y t € [1; 30];

la media tasa de liquidacion en el afio t (X.) es igual a la tasa de liquidacion
esperada asumida para el calculo de la mejor estimacion (BEL) en el profit
testing;

la varianza de la tasa de liquidacion en el afio t (67) es igual a o2 ==

x -
k2’
el parametro K toma valores de nimeros enteros del intervalo [3;5], dependiendo

del grupo de escenarios;
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- la componente estocastica en el afio t (e;) es igual a

+ [o?

2

-u, con el factor u

correspondiendo a una distribuciéon uniforme continua en el intervalo [0;1]

generada por el programa; los valores de e; son independientes del tiempo t y

los incrementos de esta componente son independientes entre si;

- en ningun caso se permite una tasa de liquidacion en el afio t negativa;

- si excluimos la componente e;, dependiendo de si para cada afio t del escenario i

los valores de las tasa de liquidacion estén generados por la misma funcion de

densidad de probabilidad o por una distinta, se puede estudiar dos situaciones:

1. analizar el impacto de una continua subida o una continua bajada cuando las

observaciones para los afios t y t+1 corresponden a los mismos valores de la

funcion de distribucion de probabilidad (resultados presentados en el

apartado 5.3.1);

2. asumir plena independencia de las observaciones de liquidacion anticipada

de contratos para cada afio t, cuando las observaciones para los afos t y t+1

corresponden a distintos valores de la funcion de distribucion de

probabilidad (resultados presentados en el apartado 5.3.2).

Los pasos empleados en generacion de los i € [1;10.000] escenarios sobre la

variabilidad de las tasas de liquidacion en cada ano t se resumen en la tabla que se

presenta a continuacion:

paso (1)

para cada i generar de

U(0,1) un valor u;

paso (2)

paracadai, t, X, y o?
calcular X;;asumiendo que
sigue la distribucion normal
y que su funcién de
densidad de probabilidad es
u; (del paso 1)

paso (3)

parai, t, valor de
(paso 2)
incrementar con
€

incluido
impacto de
continuas
bajadas/subidas
+ componente
estocastico e;
(apartado 5.3.1)

para cada i y cada t
generar de U(0,1) un

valor uj

para cada i, t, X y o
calcular X;jasumiendo que
sigue la distribucion normal
y que su funcién de
densidad de probabilidad es
Ui (del paso 1)

plena
independencia
de tasas de
liquidacion
entrety t+1
(apartado 5.3.2)

Tabla: Pasos en generacion de escenarios sobre tasas de liquidacion para escenarios que incluyen
(5.3.1) o excluyen (5.3.2) las continuas subidas/bajadas de la tasa de liquidacion
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La razon de emplear tres distintos niveles del parametro k (3, 4 0 5) es observar
la sensibilidad de la solucidn respecto al nivel de la desviacion de las tasas de caidas de
cartera. Cuando menor sea el parametro k, la cola de distribucion normal de la tasa de
liquidaciones sera mas ancha, lo que influira en los parametros del VaR,, calibrados al
99,50%.

Una ilustracion del impacto de los distintos valores del parametro k sobre la
distribucion de las tasas de liquidacion aparece en el siguiente histograma. La
ilustracion esta preparada en base de escenarios de continua subida o bajada de las tasas,

incluyendo el pardmetro estocastico €.

Histogramas de tasas de liquidacion en 1°" afio
3500

3000

2500

2000 |

1500

1000

500

0% 3% 6% 9% 12% 15% 18% 21% 24% 27% 30% 33% 36% 39% 42%

mk=3 mk=4 mk=5

Gréfico: Distribucion de probabilidad para la tasa de liquidaciones de polizas durante el primer afio del
contrato. Elaboracion propia.

Como resultado de la simulacion de las anteriores tasas de caida de cartera, se
construyen tres tablas de las tasas (para cada k), cada una de 10.000x30 elementos que
corresponden a las tasas de liquidacion para las posibles n € [10; 30] duraciones del
contrato.

La funcion de distribucion normal de las tasas de liquidacion para el primer afio

de polizas tiene la siguiente representacion grafica:
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Funcidn de distribucion de tasa de
liquidaciones (ano 1)

Probabilidad
(=]
[y

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Tasa de liquidaciones (x)
N(x;572)

Gréfico: Distribucion de probabilidad para la tasa de liquidaciones de polizas durante el primer ario del
contrato. Elaboracion propia.

La componente estocastica (e;) asumida para el estudio perturba a la funcion de
distribucion simétricamente a la izquierda o a la derecha con un movimiento aleatorio

1/63 1105
2 2 |

en el intervalo

Funcion de distribucion de tasa de
liquidaciones (afio 1)

Probabilidad
(=)
w

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Tasa de liquidaciones (x)
e N(X;5 4 2) N(x;5A2)+e

Grafico: Distribucion de probabilidad para la tasa de liquidaciones de polizas durante el primer ario del
contrato. Elaboracion propia.

Con el fin de calcular los requisitos de capital de Solvencia Il (SCR) se realiza el
calculo de la mejor estimacion bajo escenarios estocasticos (BELsc) para 18=2x3x3
casos, es decir, para cada k=3 parametros, el asegurado de edad 40, con una prima

mensual de 200 Euros, dos géneros y la duracion del contrato de 10, 20 y 30 afios.
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Similarmente al caso del calculo de los requisitos de capital mediante la formula

estandar, el calculo de la mejor estimacion bajo escenarios estocasticos (BELsic) para

cada t ano se realiza asumiendo que las tasas de liquidacion correspondientes al pasado

son las tasas de liquidacion medias (X;) asumidas para el calculo de la mejor

estimacion. Los escenarios estocasticos corresponden por lo tanto solamente al futuro

de la proyeccion.

Los graficos que se muestran a continuacion permiten observar la posible

proyeccion de la proporcion de cartera en vigor respecto a los contratos de duracion de

30 afios, desde la perspectiva del 15° afio del contrato, para tres posibles niveles del

parametro K :

- Proporcién de cartera en vigor
100%
id
5%
- Caso basico
50% B
~— 99,5%
25% 0,5%
‘0
Mediana
0%
0 5 10 15 20 25 30
t
- Proporcion de cartera en vigor
100% §
\
75% |\
~ Caso basico
50% B
~~—— 99,5%
25% B 0%
° 'l}"r"'ﬁ--l,
T — Mediana

0%
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Proporcion de cartera en vigor
100% §

75%

. Caso basico
50% S

99,5%

25% e

0,5%

T Mediana

0%

Grifico: Proyeccion de la proporcion de cartera en vigor desde el 15° afio, para distntos valores del
pardmetro k. Elaboracion propia.

Se comprueba que la mediana de las proyecciones corresponde a los supuestos
asumidos en el calculo de la mejor estimacion, es decir, a X;. Cuando mayor es el
parametro Kk, las lineas de 0,5 y 99,5 percentiles de la proyeccion se alejan menos de la
mediana.

Se observa ademas, que las proyecciones de 99,5% percentiles se alejan en la
siguiente proporcion desde los valores medios X;:
k=3 | 89% de X;
k=4 | 67% de X,
k=5 | 53% de X,

En uno de los documentos técnicos [28], EIOPA proporciona la informacion de
que la formula estdndar fue calibrada en base de un estudio realizado para el mercado
britanico de seguros de vida por British FSA, que muestreaba la distribucion simétrica
de la tasa de liquidaciones. El estudio britanico no cubria los escenarios de continua
subida ni de continua bajada. Se menciona también un estudio del mercado de seguros
de vida polaco que indica que los 99,5-percentiles de las tasas de liquidacion anuales
varian respecto a la tasa media entre un 60% Yy un 100% para los escenarios de subida y

entre un 60% y un 90% para los escenarios de bajada de las tasas de liquidacion.
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5.3. Analisis del impacto de modelizacion estocastica de provisiones técnicas

5.3.1. Calculo del SCR bajo escenarios de continua subida o bajada de las tasas de
liquidacion

A continuacion se proporcionan los resultados de una comparaciéon de los 99,5-
percentiles del BEL calculados para los escenarios estocasticos de las tasas de

liquidacion, analizados seglin los niveles del parametro k, la duracion del contrato y el

geénero:
=3 99,5% percentil de BELE stoc (H) 99,5% percentil de BELt stoc (M)
10000 15000
—
8000
6000 / 10000 /
4000 // /
2000 / / 5000
V4 Ny
2000 > 10 15 20 2 30 35 5 10 15 20 25 30 35
-4000 -5000
t t
e QUr=10 s dur=20 = dur=30 e Ur=10 =———cur=20 == dur=30
=4 99,5% percentil de BELt stoc (H) 99,5% percentil de BELt stoc (M)
10000 15000
—
2000
6000 / 10000 /
4000 //
000 / / 5000
/e . /o
2000 > 10 15 20 2 30 35 y 5 10 15 20 25 30 35
-4000 -5000
t t
dur=10 dur=20 dur=30 dur=10 dur=20 dur=30
=5 99,5% percentil de BELt stoc (H) 99,5% percentil de BELt stoc (M)
10000 15000
3000 —_—
6000 // 10000 /
2000 // /
2000 // 5000
v/ Ny
2000 // > 10 8 20 2 30 35 y 5 10 15 20 25 30 35
-4000 -5000
t t
e———qur=10 ==———dur=20 = dur=30 =———dur=10 =——dur=20 = dur=30
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Se observa que los valores de BELg, calculados para duraciones de 10 y 20
afos tienen valores muy parecidos (durante el periodo de 10 afios) y se alejan de los
valores de BELgyoc calculados para los contratos de 30 afios. Esta observacion se
confirma para todos los niveles de k. En el caso de los hombres, los valores de BELgioc
para los contratos de duracion de 30 afios disminuyen, a causa de una tasa de
liquidaciéon 20% mads alta respecto a la media y de una mas baja probabilidad de
supervivencia, lo que resulta en un valor esperado de pagos por supervivencia mas bajo.
Aunque los valores del BELs Son distintos para los contratos de hombres y mujeres,
no se observan otras diferencias en la tendencia del BE L entre hombres y mujeres.

En base a los valores de la mejor estimacion calculados mediante los escenarios
estocasticos (BELsc), Se calcula el valor de los requisitos de capital como la diferencia
entre el BEL; y el 99,5-percentil del valor de BEL s para cada afio t:

SCR; = 99,5 percentil BELg,. — BEL¢

Los siguientes graficos proporcionan una ilustracion de la comparacion de los valores
del SCR calculados mediante la formula estandar y con los escenarios estocasticos para

distintos valores de k:

k|

dur

k=3 |
10

anos

Comparacion de valores de SCR¢

Hombre Mujer
SCRt SCRt
700 1000
600 N\ /N
800
500
oo ] N 600 A\
300 AN 200 /n‘\-\
200 | A\ J \\
A\ 200
100 = \\
0 ‘ 0
0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30
t t
——SCR(lapse) stoc SCR(lapse) stand === SCR(TOT) stand —SCR(lapse) stoc SCR(lapse) stand ===SCR(TOT) stand
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k=3 |
20

arnos

k=3
30

anos

k=4 |
10

anos

k=4 |
20

anos

SCRt SCRt
1600 2000
1400 w\
1200 //\;_;}\\ 1500
1000 \
800 ™ 1000
600 > N\
400 \ \ 500
0N AN N
o \\4 o
0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30
t t
——SCR(lapse) stoc SCR(lapse) stand ——SCR(TOT) stand ——SCR(lapse) stoc SCR(lapse) stand ——SCR(TOT) stand
SCRt SCRt
2500 3000
2000 N 2500 \\_\
\\__\ 2000\
1500
\ \ 1500 \\ \\
s \ \ 1000 \_——’—Aﬁ
500 X 500 \
0 0
0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30

= SCR(lapse) stoc SCR(lapse) stand SCR(TOT) stand = SCR(lapse) stoc SCR(lapse) stand SCR(TOT) stand
SCRt SCRt
700 1000
600 \\/\ 800
500 \
200 If\ \\ 600 \
300 W \ 400 N
200 V AN \
100 \’\\_1 0 M
0 0
0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30
t t
—SCR(lapse) stoc SCR(lapse) stand SCR(TOT) stand —SCR(lapse) stoc SCR(lapse) stand SCR(TOT) stand
SCRt SCRt
1600 2000
1400 v—\
1200 \\ 1500
1000 I~ N \
800 |/ ~\ 1000
600 /\N
400 500
\ﬁ_\
200 \\&
0 0
0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30

———SCR(lapse) stoc = SCR(lapse) stand

SCR(TOT) stand

———SCR(lapse) stoc ———SCR(lapse) stand =———SCR(TOT) stand

t

105




k=4
30 | SCRt SCRt
aﬁOS 2500 3000
2000 N 2500 P~
1500 “&\ 2000 ‘\\
\ \ 1500
1000 T~_ 1000 \\
500
500 \
0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30
t t
——SCR(lapse) stoc SCR(lapse) stand ——SCR(TOT) stand ——SCR(lapse) stoc SCR(lapse) stand ——SCR(TOT) stand
k=5
10 | SCRt SCRt
~ 700 1000
anos 600 \\,\ 800
500
a0 N 0 \,\\
300 \ \ 400
200 \
oo N 200 e—_\
0 0
0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30
t t
= SCR(lapse) stoc SCR(lapse) stand SCR(TOT) stand = SCR(lapse) stoc SCR(lapse) stand SCR(TOT) stand
k=5
20 | SCRt SCRt
aﬁOS 1600 2000
1400 \’——\
1200 \\ 1500
1000 AN \
800 \ 1000
600 \( \
400 k_\ \ 500
200 N
0 0
0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30
t t
——SCR(lapse) stoc SCR(lapse) stand ——SCR(TOT) stand ——SCR(lapse) stoc SCR(lapse) stand ——SCR(TOT) stand
k=5
30 | SCRt SCRt
~ 2500 3000
anos 2500 Pm

2000 N

1500 \&\ 2000 ‘\\_
\ 1500 \

1000

o \ 1000 \
\ 500 — N

0 0
0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30
t t
——SCR(lapse) stoc ———SCR(lapse) stand =———SCR(TOT) stand ———SCR(lapse) stoc ———SCR(lapse) stand =———SCR(TOT) stand

Se observa que los valores de SCR calculados mediante los escenarios estocasticos
suponen un mayor valor de requisitos de capital de solvencia que los calculados
mediante la formula estandar. Esta observacion es valida para todas las duraciones y

niveles de k, aunque:
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- es mas pronunciada para los niveles menores de k por razéon de la mayor
variabilidad de las tasas, y en consecuencia la cola de distribucion s mas ancha;
en algunos casos los requisitos de capital por el riesgo de caidas de cartera
pueden superar incluso al SCR total.

- la diferencia entre el SCR calculado mediante los escenarios estocasticos y la
formula estandar es mayor en el caso de los contratos de duracion de 10 y 20
afios que en el caso de los contratos de duracion de 30 anos; esto se refiere sobre
todo al inicio de la proyeccion.

- La consideracion de los escenarios de continua subida o continua bajada
incrementa enormemente los requisitos de capital de solvencia (SCR) para un
Var, de 99,5%. Por lo tanto, para medir el impacto, a continuacion se repite el
analisis para los escenarios sobre las tasas de liquidacién anticipada que

presentan independencia de las observaciones entre t y t+1 (apartado 5.3.2.).

5.3.2. Calculo del SCR bajo escenarios de independencia de las tasas de
liquidacion

De forma similar a lo explicado anteriormente, se simulan un total de 10.000
escenarios sobre valores de tasas de liquidacion de contratos (tasa de caidas de cartera)
en cada afio t. La diferencia con el andlisis previo consiste en que ahora se permite
variar a los valores de la funcion de densidad de probabilidad para las realizaciones de
los afios t y t+1. Los valores de la funcion de densidad de probabilidad estan generados
por el programa Microsoft Excel en base a la distribucion uniforme estandar U(0,1) y
dados ¥, y oZ, que corresponden a las mismas hipotesis que las utilizadas para el
calculo de la mejor estimacion (BEL). Se excluye la componente estocastica e; (descrita
en 5.2) dado que la funcion de densidad de probabilidad empleada para cada realizacion
esta descrita por un proceso estocastico.

A causa de la exclusion de la componente €, Se observa que las proyecciones de
los 99,5%-percentiles han disminuido, y se alejan en la siguiente proporcion de sus

valores medios X;:
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=3 [ 86% de x,
(previamente 89%)

k=4 | 64% de %,
(previamente 67%)

=5 [ 51%dex,
(previamente 53%)

Se presenta a continuacion una comparacion de los valores de los 99,5-

percentiles de BEL calculados para los escenarios estocéasticos de las tasas de

liquidacion obtenidos para los diferentes niveles analizados del parametro k, la duracion

del contrato y el género:

99,5% percentil de BELt stoc (H)

15000
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30 35
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8000
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Los siguientes graficos muestran la comparacion de los valores del SCR calculados

mediante la formula estdndar y con el uso de los escenarios estocdsticos para los

distintos valores de k:

k|
dur

| 10

anos

| 20

anos

| 30

anos

Comparacion de valores de SCR;

Hombre Mujer
SCRt SCRt
700 1000
N
600
00 N Y
200 N\ N 600
e \\/\/‘(\\ . \ \
i X
] — ==
0 \ 0
0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30
t t
———SCR(lapse) stoc ———SCR(lapse) stand =———SCR(TOT) stand ———SCR(lapse) stoc = SCR(lapse) stand =———SCR(TOT) stand
SCRt SCRt
1600 2000
1400 \f—\
1200 \\ 1500
1000 N \
1000

NN
S\

25 30 0 5 10 15 20 25 30
t t
——SCR(lapse) stoc SCR(lapse) stand ——SCR(TOT) stand ——SCR(lapse) stoc SCR{lapse) stand ——SCR(TOT) stand
SCRt SCRt
2500 3000
2000 N 2500 [~
\h\ 2000 I
1500

1000 \ \
500 N \
0 N\

0 5 10 15 20 25 30
t

=——SCR(lapse) stoc SCR(lapse) stand SCR(TOT) stand

1500 \\
o —
500
N
0 5 10 15 20 25 30
t

= SCR(lapse) stoc SCR(lapse) stand SCR(TOT) stand

109




k=4
| 10

arnos

k=4
| 20
anos

| 30
anos

k=5
| 10
anos

| 20

anos

SCRt SCRt
1000
800
600 ‘\
o M
I\
0
15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30
t t
——SCR(lapse) stoc SCR(lapse) stand ——SCR(TOT) stand ——SCR(lapse) stoc SCR{lapse) stand ——SCR(TOT) stand
SCRt SCRt
1600 2000
1400 v\
1200 1500
1000 \
800 1000
600 \
400 500
o (S
0 0

=——SCR(lapse) stoc

SCR(lapse) stand SCR(TOT) stand

= SCR(lapse) stoc

0 5 10 15 20 25 30
t

SCR(lapse) stand SCR(TOT) stand

2500

2000

1500

1000

500

SCRt

™\ \
LJ—_“\\
—=

5 10 15 20 25 30

3000
2500
2000
1500
1000

500

SCRt
\\—\
\
S \
\ — \‘
\
0 5 10 15 20 25 30

——SCR(lapse) stoc SCR(lapse) stand SCR(TOT) stand —SCR(lapse) stoc SCR(lapse) stand SCR(TOT) stand
SCRt SCRt
700 1000
600
800
00 \z\
400 \\ 600 |- \\
W I~ 400
200
0 e Y ol v—}
° —N .
5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30
t t
=——SCR(lapse) stoc SCR(lapse) stand SCR(TOT) stand = SCR(lapse) stoc SCR(lapse) stand SCR(TOT) stand

110




SCRt SCRt
1600 2000
1400
1200 \\ 1500
1000 AN \
800 \ 1000
600 e \
400 [ G 500
200 ‘ \ ﬁ
0 0
0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30
t t
——SCR(lapse) stoc SCR(lapse) stand ——SCR(TOT) stand ——SCR(lapse) stoc SCR(lapse) stand ——SCR(TOT) stand
30 SCRt SCRt
~ 2500 3000
anos
2000 N 2500
2000
1500
\ 1500
1000
N\ 1000 N \
Sl \ o0 \\
0 0
0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30
t t
=——SCR(lapse) stoc SCR(lapse) stand === SCR(TOT) stand = SCR(lapse) stoc SCR(lapse) stand === SCR(TOT) stand

Se observa que aunque los requisitos de capital de solvencia (SCR) calculados
en el apartado 5.3.2. (para tasas de liquidaciones plenamente independientes para los
afios t y t+1 y excluyendo la componente estocastica e;) pueden variar respecto a los
requisitos de capital de solvencia calculados en el apartado 5.3.1 (escenarios de continua
subida o bajada de las tasas de liquidaciones), todas las relaciones de los SCR para los
diferentes valores de las duraciones del contrato, del género y del coeficiente k siguen
validas. Los requisitos de capital de solvencia asumidos en la férmula estandar son
mucho mas bajos que los calculados con el uso de escenarios estocasticos y calibrados
para el 99,5-percentil de BEL. Esto indica la gran importancia del riesgo de caidas de
cartera sobre el nivel de requisitos de capital de solvencia y en consecuencia, también

sobre la rentabilidad de un producto de seguro de vida.

5.4. Implicaciones de los resultados de la modelizacion estocastica de tasas de caida

Una desviacion de las tasas de caida de cartera respecto a las hipdtesis iniciales
supone un problema para la valoracioén de los pasivos, y en consecuencia pone en riesgo
el beneficio esperado de un producto de seguro. En general, durante los primeros afios el

riesgo de caida de cartera se relaciona con tasas de liquidacion superiores a las
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esperadas, porque la suma de las primas devengadas no suele cubrir los gastos iniciales
de la pdliza tales como los costes de adquisicion (como el coste de las pruebas médicas,
el coste del desarrollo de producto o la remuneracion de terceros). Durante la vida del
contrato, cualquier incremento de la variabilidad respecto a las expectativas puede
suponer un problema: tanto el incremento de las tasas de caida, cuando el pago por
liquidacién anticipada (valor de poéliza) supera el valor de las provisiones técnicas,
como la disminucién de las tasas de caida respecto a las expectativas, si los costes que
se cobran al cliente por liquidacion anticipada del contrato, suponen una fuente de
beneficio importante para mantener el producto rentable. Durante los tltimos afios de la
vida del contrato de seguro con un beneficio de supervivencia, el mayor impacto en los
pasivos suele estar asociado con tasas de liquidacion inferiores a las esperadas, debido a
la necesidad del pago de un beneficio de supervivencia superior al esperado.

La formula estandar de Solvencia II en el componente de riesgo de caidas de
cartera dentro del sub-moédulo de riesgo de suscripcion de vida, considera la mas
perjudicial de las tres siguientes situaciones: un aumento permanente de las tasas de
caida en un 50%, una disminucién permanente de las tasas de rescate en un 50% o una
disminucion de un 20% y un rescate masivo de 40% en un afio t. En el caso de los
productos con seguro de vida y supervivencia (como el producto estudiado), los
escenarios de rescate masivo o de aumento permanente de las tasas de caida suelen ser
los mas dafiosos al principio de la proyeccion mientras que los escenarios de
disminucién permanente suelen tener mas impacto en los ultimos afios de la proyeccion.

La férmula estandar asume que los aumentos o disminuciones permanentes de la
tasa de caida aparecen desde un afio t hasta el final de la proyeccion. Si esto ocurre en la
realidad, después de un afio o0 unos pocos afos consecutivos una compaiiia aseguradora
va a actualizar sus hipdtesis sobre las tasas de caida de cartera por lo que el valor de la
mejor estimacion (BEL) correspondera a las expectativas actuales, el margen de riesgo
va a cambiar proporcionalmente a la mejor estimacion y el nuevo capital de solvencia
(SCR) va a considerar la variabilidad de una nueva hipdtesis. La formula estandar esta
pensada para el horizonte de 1 afio y es importante recordar que las proyecciones de
requisitos de capital para los periodos t consecutivos ya no reflejan el nivel de requisitos
de capital de solvencia necesarios para poder enfrentar las obligaciones con el mismo

nivel de seguridad.

112



En este capitulo han sido analizados dos enfoques sobre modelizacién de las
tasas de caida de cartera:
- los escenarios que asumen la misma direccion de cambio permanente (un
aumento o descenso permanente — 5.3.1.) y una componente estocastica de
menor fuerza (alejando la observacion del 99,5-percentil un 2-3% de la media)
- los escenarios que permiten plena independencia de las observaciones (5.3.2) .
Los dos enfoques asumian una distribucion simétrica y normal de las tasas de
caida de cartera. Aun asi, los dos métodos han indicado que para el producto estudiado,
los requisitos de capital de solvencia estimados mediante la férmula estandar pueden no
ser suficientes.

Respecto a las diferencias entre los resultados de los dos enfoques, la tabla
mostrada a continuacion resume la diferencia media entre los requisitos de capital de
solvencia estimados mediante los escenarios un descenso permanente (5.3.1) y una

plena independencia (5.3.2.) de las tasas:

k 0-5 6-10 11-15 16-20 21-25 26-30
3 50% 28% 6% 3% 7% 15%

4 25% 19% 5% -6% -25% -31%
5 -29% -40% -38% -39% -55% -718%

La tabla destaca que las mayores diferencias se observan en el primer periodo
(los primeros 5 anos) del contrato. Dependiendo de nivel de variabilidad (k), los
resultados de un método pueden proporcionar unos requisitos de capital mas altos que el
otro. Parece que cuando la variabilidad decrece, los escenarios de continua bajada o
subida pueden proporcionar unos requisitos de capital incluso mds pequefos. Sin
embargo, la confirmacion de esta observacion requiere un estudio mas profundo.

Por tltimo, aunque la formula estandar asume que no existe correlacion entre el
riesgo de caidas de cartera y el riesgo de mortalidad o el riesgo de morbilidad
(coeficiente de correlacion igual a 0), esto no necesariamente es cierto. Un incremento
de la tasa de caida de cartera implica una disminucion de pagos por mortalidad o
morbilidad porque una parte mayor de la cartera ya no esta en vigor. Para los casos
particulares observados en el apartado 4.2.2, los requisitos de capital por morbilidad o

mortalidad formaban hasta un 20% del total de los requisitos de capital del sub-modulo
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de suscripcion de vida. Al nivel del sub-moddulo, una parte de estos capitales de
solvencia puede servir para cubrir las necesidades de capital total. Sin embargo, parece
que la formula estindar puede ser demasiado onerosa para los productos similares al
producto estudiado, es decir, productos de larga duracion con un importante beneficio

de supervivencia y altos costes iniciales.
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6. OPTIMIZACION DE LOS REQUISITOS DE CAPITAL

6.1. Problema de maximizacién del beneficio frente a los requisitos de capital

Poniendo a la venta un producto de seguro, la compafia aseguradora se
encontrara ante dos objetivos diferentes, por un lado maximizar el beneficio para los
accionistas y la rentabilidad de la cartera, y por otro lado mantener los requisitos de
capital conforme a la normativa vigente, las posibilidades de la empresa y su apetito al
riesgo. Estos objetivos pueden bien llevar a las mismas decisiones considerando gue los
requisitos de capital suponen un gasto y de este modo disminuyen el beneficio y la
rentabilidad media. Es posible también que sean opuestos, de forma que las decisiones
que maximizan el beneficio y la rentabilidad suponen unos mayores costes de capital
que superan la capacidad de una aseguradora o su apetito.

Una compania aseguradora que decide maximizar al valor del embedded value
calculado bajo el régimen de Solvencia II (EVCR), para unos niveles fijados de
requisitos de capital de Solvencia Il al inicio de la venta (SCR,), se enfrenta al problema
de la seleccion de las caracteristicas del producto de seguro que permitan realizar su
objetivo. En el subcapitulo 4.3.6. hemos observado como varias caracteristicas del
contrato, tales como su duracion, el nivel de primas o el perfil biométrico del asegurado,
implican distintos niveles del beneficio que se obtendra. Este tipo de anélisis a nivel de
polizas es muy util a la hora de determinar los limites minimos o méaximos para el
contrato, tales como edad maxima del asegurado al momento de venta o la prima
minima para el contrato, que permiten obtener el beneficio minimo requerido por los
accionistas.

Para determinar las soluciones para la cartera de polizas de un producto puede
ser mas util basarse en grupos mas generales. El andlisis cluster presentado en el
subcapitulo 4.5 ha permitido agrupar las poélizas de una cartera hipotética en varios
subconjuntos, considerando similitudes en el nivel del beneficio y los requisitos de
capital de Solvencia II. En base a este analisis, se puede definir un problema de
optimizacion orientado a buscar una participacién Optima a; de cada grupo de polizas en

la cartera que permita maximizar el beneficio para los accionistas y que requiera un
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minimo de capital de solvencia, de forma que en ningin momento supere un nivel de
capital K. Entonces, el problema general de optimizacion seria:

Max EVCR
SCRy < K

Si definimos el embedded value (EVCR) y los requisitos de capital en el
momento t=0 (SCR,) en funcién de tres conjuntos de polizas de distintas caracteristicas
entre si, obtenemos:

Max ¥3_, ;- EVER
¥3  SCRy; <K }
Sujeto a que Y3, o;= 1y cada ;> 0.

Aunque el objetivo principal se refiere a la maximizacion del beneficio y no a la
minimizacion de los requisitos de capital (ya que entonces la solucion seria no vender
nada), la solucion dptima tiene que considerar el minimo nivel de requisitos de capital
que permita obtener un cierto beneficio. Ademads, la solucidon dptima tiene que asegurar
que para un nivel definido de requisitos de capital no es posible obtener un beneficio
superior, cambiando la participacion «; de los conjuntos i.

Este problema de maximizacion del beneficio representado por el embedded
value y la optimizacion de requisitos de capital se parece a un problema econémico mas
general, en el que el productor de un bien intenta maximizar el beneficio sujeto a un
limite de recursos (materiales, recursos humanos, tiempo, etc.). Se parece también a un
problema de construccion de una cartera de inversion Optima que maximiza el
rendimiento frente al riesgo de inversion. Este tipo de problemas de decision en que
existen varios criterios (objetivos) a satisfacer se llaman problemas de programacion
multiobjetivo o multicriterio (Multiple Critieria Decision Making - MCDM) [3]. Con la
programacioén multiobjetivo se asocia también el concepto de optimalidad de Pareto,
introducido por primera vez por el economista italiano Vilfredo Pareto en el afio 1896,
para describir una colectividad optima cuando ninguna persona que es parte de esta
colectividad puede mejorar su estado sin empeorar el estado de otra persona de dicha
colectividad. Las ideas de la programacién multiobjetivo y el concepto de optimalidad

de Pareto se desarrollan con maés detalle a continuacion.
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6.2. Programacion multiobjetivos y optimalidad de Pareto

Un programa matematico multiobjetivo [2] trata de resolver el siguiente

problema:

Opt f1(x), f(x), ---,fr(x)}
x€EX

donde X es un conjunto y f: X = R"una funcion vectorial definida en X.

Si suponemos que f esta definida por las r funciones escalares fi, f,, ..., fr de forma que

f(x) = (i(x), f2(x), ..., fr(x)) Vx € X,y consideramos en R" el orden usual

(Ug, Uy, oo, Uy) < (V1,0 .., 1) SI u; < vy, i=1, ..., 1, entonces el punto x, € X es

solucion del programa A:

Min f(x)}

x€X
si no existe x; € X tal que f(x1) < f(xo) Y f(x1) # f(x0).

Esto implica que ningiin punto x; € X es una soluciéon del programa que
simultineamente proporciona una mejora de todos los objetivos.

Dado que r > 1, el valor optimo que toma la funcidon objetivo no tiene que ser
unico en general, es decir f(xy) Y f(x{) no tienen necesariamente que ser comparables.
Por lo tanto, definimos como la linea de eficiencia del programa A al siguiente conjunto:
{f (x): x es solucion de programa A}cR" .

Sir =1, es decir, en caso de programacion escalar, la linea de eficiencia de un
programa se reduce a un punto, dado que el programa tiene solucion y se verifica que
f(x0) = f(xo) -

Los puntos que pertenecen al espacio X pero no se encuentran en la linea
eficiente del programa estan dominados por los puntos (o soluciones) representados por
la linea eficiente. Los puntos que forman la linea eficiente corresponden a las soluciones
no dominadas del programa.

Este concepto de optimalidad en el cual un punto Xo es el 6ptimo del programa si
no existe otro x de X que mejore todos los objetivos fy, fo, ..., f; se llama optimalidad de
Pareto. En términos del proceso de toma de decisiones, podemos decir que una solucién
es eficiente en el sentido de Pareto si no existe otra solucion que mejora por lo menos
uno de los criterios de decision sin empeorar algiin otro [59]. En otras palabras, en un

punto optimo de Pareto no es posible una transaccion sin coste porque la mejoria de un
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criterio (0 una ganancia) significa el empeoramiento de otro criterio (0 una perdida)
[52].

Una técnica muy popular que permite resolver un programa multiobjetivo y
obtener las soluciones no dominadas, es la escalarizacion [2, 59]. Aplicando este
método podemos asignar a cada funcion de objetivo fj(x) a un peso ¢ y optimizar una
suma ponderada de las funciones:

Opt Xioq Cifi(x)}
x€X
donde ¢ = (cq, ¢y, ..., c) esta formado por elementos no negativos, para cada i =
1,..,r.

Sin embargo, para el proposito de este estudio que pretende una optimizacion
conjunta del beneficio (medido por el embedded value) y los requisitos de capital de
Solvencia II (SCR), resulta mas interesante observar el cambio de la solucién no
dominada para distintos valores del SCR, disponible (K). Esto va a determinar el
método de solucion aplicado, que se basa en busqueda de una linea eficiente mediante la
resolucion de multiples programas lineales. Este método se denomina el Simplex
Multicriterio (Multicriteria Simplex Method o multicriterion Simplex) [3], y se realiza a
continuacion en el sub-capitulo 6.3.

Ademas, para las soluciones eficientes resulta de interés medir la cantidad de
pérdida de un objetivo I asociado con la mejoria de otro objetivo II (trade-off) [3]. Para
dos soluciones eficientes a; y a,, este coste se puede definir como:

T — filay) — fi(az)
Y fj(al) - fj(az)

6.3. En busqueda de la linea de eficiencia del programa

En el sub-capitulo 4.5 han sido presentadas dos posibles agrupaciones de polizas
segun sus similitudes respecto a las medidas del beneficio y los requisitos de capital de
Solvencia II. Estas agrupaciones resultan de interés para el propdsito de optimizacion
de los requisitos de capital y la bisqueda de una linea de eficiencia entre los requisitos

de capital y el beneficio. A continuacion analizamos:
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1.

Tres conjuntos de pdlizas agrupadas segln las similitudes del valor del beneficio
medido por el embedded value definido por cada Euro de prima mensual del
contrato y los requisitos de capital de Solvencia Il definidos por cada Euro de
prima mensual del contrato. El estudio de esta agrupacion resulta muy
interesante, debido a la clara interpretacion de los subconjuntos que obtenemos
gracias a la reduccion del impacto del nivel de prima mensual del contrato. El
problema de la busqueda de una linea de eficiencia se plantea en el siguiente
subcapitulo 6.3.1. (Problema 1).

Tres conjuntos de pdlizas agrupadas segun las similitudes en cuanto al beneficio
medido por el embedded value del contrato y los requisitos de capital de
Solvencia II del contrato. Estas agrupaciones no tienen una interpretacion tan
clara, dada la fuerte relacion del beneficio y los requisitos de capital con el nivel
de la prima mensual del contrato. Sin embargo, se acercan mas a la realidad. El
problema de la busqueda de una linea de eficiencia para este tipo de agrupacion

se estudia en el subcapitulo 6.3.2 (Problema 2).

El problema de optimizacidon es similar para los dos programas: buscar una linea

eficiente que corresponda a una adecuada proporcion «; de polizas de cada conjunto i

en la cartera, que permita obtener un maximo beneficio (medido por el embedded value

— EV) para un nivel definido de requisitos de capital de Solvencia Il en el momento t=0
(SCRy):

donde:

Max (EV)}
SCR,

EVER =33 a;x; YSCRy = Y3, a; v,

Ademas, la proporcion de cada subconjunto en la cartera final se define como:

a=[a; ay as]
ai = proporcion en la cartera de cada conjunto i
aitartasz=1

ai> 0 para i={1;3}

Los valores de x e y corresponden a los valores medios de EVR y SCR, definidos para

cada uno de los tres conjuntos de agrupaciones del Problema 1 o del Problema 2.
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Los valores de SCRy van a estar fijados para unos niveles de K; y representan la

variable de decision, mientras que EVR representa una variable de objetivo.

6.3.1. Problema 1: linea de eficiencia para la optimizacion del beneficio y los
requisitos de capital definidos por cada Euro de prima del contrato

El Problema 1 se refiere a una situacion en que los contratos que pueden formar

la cartera se agrupan en tres conjuntos en base a su similitud en cuanto al beneficio y

requisitos de capital definidos por 1 Euro de prima mensual. Los tres grupos vienen

representados por los siguientes valores medios:

Grupo 1: polizas con valor mas bajo de embedded value y requisitos medios de
capital de Solvencia Il en t=0.

Este grupo estd formado por contratos de larga duracion (20 afios), sumas
aseguradas medias, mayor proporcion de hombres.

Grupo 2: polizas con valor mas alto de embedded value y requisitos mas altos de
capital de Solvencia Il en t=0.

Este grupo estd formado por contratos de muy larga duracion (25-30 afios),
sumas aseguradas mas altas en relacion al nivel de prima (relacionado con edad
media mas baja y duracion media mas alta), mayor proporcion de mujeres.
Grupo 3: polizas con valor medio o alto de embedded value y requisitos mas
bajos de capital de Solvencia Il en t=0.

Este grupo esta formado por contratos de duracion media (10-15 afios), sumas
aseguradas mas bajas en relacion al nivel de prima (relacionado con edad media
mas alta y duracion media mas baja). Destaca también un mayor retorno sobre

activos (ROA) por el alto beneficio y mas bajos requisitos de capital.

Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3
larga duracion (20 muy larga duracion (25- | media duracion (10-15
arios), medias sumas 30 anios), altas sumas afios), bajas sumas
aseguradas, mas H aseguradas, mds M aseguradas
EV®\ Prima mensual 2,32 5,72 4,50
SCRy\ Prima mensual 12,25 17,57 7.84
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Teniendo en cuenta que el objetivo consiste en la maximizacién del valor de
EVR y la minimizacion del SCRq definidos por 1 Euro de prima mensual, podemos
observar que el grupo 1 estd dominado por el grupo 3, ya que la decision de vender las
polizas de caracteristicas del grupo 3 permite obtener un beneficio superior (4,50 >
2,32) y requiere un nivel inferior de capital (7,84 < 12,25). Por lo tanto, los contratos del
grupo 1 no van a formar parte de la cartera 6ptima porque no suponen una solucion
eficiente (a; = 0 para cada a, y cada a3). Por otro lado, el grupo 2 no estd dominado
por el grupo 3 ni el grupo 3 domina al grupo 2. La razén es que aunque el grupo 2 se
asocia con mayores requisitos de capital que el grupo 3, también permite obtener un
beneficio superior.

Buscamos una linea de eficiencia del programa, el conjunto
{f(x,y): X, y son soluciones del programa} = R?, que corresponda a los 6ptimos de
Pareto del programa:

Max (5,72a, + 4,50a3))
17,57a, + 7,84a; < K |
a+az =1
a; =0
az; =0

donde el coeficiente K se refiere a un nivel de requisitos de capital maximos
disponibles. Podemos asumir que K € [Kpin; Kmax] Y que Kmin, Kmax COrresponden a los
valores extremos de la funcion del SCR. Entonces para un a = [0 1] tenemos
Kpin = 7,84 yparaun a = [1 0] obtenemos K, = 17,57.

La linea de eficiencia del programa representard el maximo beneficio medido
por el embedded value por 1 Euro de prima que es accesible para un nivel dado de
requisitos de capital por 1 Euro de prima. Los puntos que forman la linea de eficiencia
(los optimos Pareto del programa) corresponderan a unas proporciones o; de los tres
conjuntos de poélizas en la cartera Optima. La linea de eficiencia la podemos obtener

. Kmax—Kmin

resolviendo n programas lineales para niveles definidos de K; = Ky + j -y

Si asumimos que n=20, entonces la linea de eficiencia se correspondera con las

soluciones de los siguientes 20 programas lineales:

121



Max (5,72a, + 4,503 + 0, + 0s1)
sujeto a 17,57a, + 7,84a3 + a, = K; |
afl + af3 + Sl = 1

a; =0
az; =0

Los valores del parametro Kj para j={1;n}:

j

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

Kj

7,84

8,35

8,86

9,38

9,89

10,40

10,91

11,42

11,94

12,45

12,96

13,47

13,99

14,50

15,01

15,52

16,03

16,55

17,06

17,57

Podemos resolver cada uno de los programas mediante la aplicacion del algoritmo

matricial del Simplex para el caso de maximo. Para un j seleccionado, por ejemplo para

J=7 y K;=10,91, la solucion del programa lineal siguiendo las etapas indicadas para el

uso de la tabla Simplex [2] seria:

Tabla Simplex — paso 1
C\G; - 572 4,50 0 -1m B;
B: -
- Xi\X; X7 X3 X4 S1 L Aix
0 Xy 17,57 7,84 1 0 10,91 0,62
-1m s 1 1 0 1 1 1
Z; -1m -1m 0 -Im
572+ | 4,50+ z(x) =—1m
C;—Z 0 0
Im Im
Tabla Simplex — paso 2
C\G; - 572 4,50 0 -1m B;
B —
- Xi\Xj X2 X3 X4 S1 Ay
5,72 X4 1 0,45 0,06 0 0,62 1,39
-1m Sq 0 0,55 -0,06 1 0,38 0,68
255- | 0,33+
Z; 5,72 -1m
0,55m 0,06m z(x)
1,95+ | -0,33- = 3,55-0,38m
Ci—Z 0 0
0,55m 0,06m

Para el caso de maximo, si (zj - cj) > 0Vj € J, entonces X es la solucion maxima.
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Tabla Simplex — paso 3
Cl\C] - 5,72 4,50 0 -Im BL
B; —
- Xi\Xj X2 X3 X4 S1 ' Ay
5,72 Xy 1 0 0,10 -0,81 0,32 0,32
4,50 X3 0 1 -0,10 1,81 0,68 -
Z; 5,72 4,50 0,13 3,52
-3,52- z(x) = 4,88
Ci—Z 0 0 -0,13
1m

Entonces, para un nivel maximo de requisitos de capital de 10,91 por 1 Euro de

prima mensual, el beneficio maximo medido por el embedded value por 1 Euro de

prima mensual que una compafiia aseguradora que vende el producto estudiado puede

obtener, es de 4,88 Euros. La proporcion de cada conjunto en la cartera optima es: 32%

de conjunto 2 (contratos de muy larga duracion (25-30 afos), mayores sumas

aseguradas); y 68% de conjunto 3 (contratos de media duracion (10-15 afios), menores

sumas aseguradas).

Aplicando el paquete Boot disponible en el Programa R (el codigo disponible en

Anexo 10.8). podemos obtener las restantes soluciones de los 20 programas lineales:

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

Kj

7,84

8,35

8,86

9,38

9,89

10,40

10,91

11,42

11,94

12,45

12,96

13,47

13,99

14,50

15,01

15,52

16,03

16,55

17,06

17,57

EV

4,50

4,56

4,63

4,69

4,76

4,82

4,88

4,95

5,01

5,08

514

521

5,27

534

5,40

5,46

5,53

5,59

5,66

5,72

[27)

0%

5%

10%

16%

21%

26%

32%

37%

42%

47%

53%

58%

63%

68%

74%

79%

84%

90%

95%

100%

a3

100%)|

95%

90%

84%

79%

74%

68%

63%

58%

53%

47%

42%

37%

32%

26%

21%

16%

10%

5%

0%

La linea de eficiencia del programa viene representada por la siguiente
ilustracion:
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Programa 1: linea de eficiencia del programa
7,00
6,00
EVER=0,0562*SCR, + 4,2734 ’eee@ee@
5,00 BV s
e s

« 4,00
Q
>
% 3,00

2,00

1,00

0,00

0,00 2,00 4,00 600 8,00 10,00 12,00 14,00 16,00 18,00 20,00
SCR,

Grafico: Linea de eficiencia del Programa 1. Elaboracion propia

Todas las combinaciones de los requisitos de capital (SCRo) y beneficio medido
por los embedded value (EVF) que se encuentran en esta linea representan una solucion
de Pareto del programa 1: alcanzan el maximo beneficio que podemos obtener para un
nivel dado de requisitos de capital disponibles, y a su vez el minimo nivel de requisitos
de capital requerido para obtener un beneficio determinado.

La cartera Optima estd formada solamente por dos conjuntos de polizas:
contratos de muy larga duracion (25-30 afios) y mayores sumas aseguradas, y contratos
de duracién media (10-15 afios) y menores sumas aseguradas. La cartera Optima no
incluye contratos de larga duraciéon (20 afios) y sumas aseguradas medias. La
proporcion de los conjuntos 2 y 3 en la cartera Optima se representa en el siguiente

grafico:
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Programa 1: proporcion de conjuntos en cartera optima

100% G | 20
- B\\ -
60% &
5 \&\ L 10
40%
20y G—e—e—S e

0% © 0
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

TO
(9}

a,

== Proporcion ==e=EV_CR SCRO

Grafico: Proporcion de conjuntos 1y 3 en la cartera optima para el Problema 1. Elaboracion propia

Para las soluciones que forman la linea de eficiencia resulta interesante observar
cémo cambia la relacion entre el beneficio y los requisitos de capital al moverse por la
linea de eficiencia (el trade-off). La siguiente ilustracion presenta la relacion entre el
incremento del beneficio y el aumento de requisitos de capital cuando nos movemos
desde la primera solucion eficiente @ = [0 1] hacia otras soluciones eficientes,

finalizandoena =[1 0]:

Programa 1: Trade-off

0,1600

0,1400
0,1200 @ee S =)

0,1000
= 0,0800
0,0600
0,0400
0,0200
0,0000

0,00 2,00 4,00 600 800 10,00 12,00 14,00 16,00 18,00 20,00
SCR,

Grafico: Trade-off entre soluciones eficientes para el Problema 1. Movimento dedsde el punto ¢ =

[0 1] haciaa =[1 O0]. Elaboracion propia
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Cada unidad de aumento de requisitos de capital se transfiere a un aumento del

beneficio, pero observamos que algunos aumentos de requisitos de capital suponen un

mayor aumento del beneficio (aunque las diferencias son muy pequenas).

0,1600
0,1400
0,1200
0,1000

= 0,0800
0,0600
0,0400
0,0200
0,0000

Programa

1: Trade-off

A

0,00 2,00 4,00 6,00 8,00 10,00 12,00 14,00 16,00 18,00 20,00

SCR,

Grafico: Trade-off entre soluciones eficientes para el Problema 1. Tij asociado con el movimento entre

los puntos ij en la linea de eficiencia. Elaboracion propia

6.3.2. Problema 2: linea de eficiencia para la optimizacion del beneficio y los
requisitos de capital de poliza

Para solucionar el Problema 2 buscamos una linea de eficiencia de un programa

parecido al estudiado en el subcapitulo anterior (6.3.1.), con la diferencia de que los

coeficientes x, y de las funciones de EVR y SCR, toman unos valores distintos porque

los tres grupos representan similitudes en cuando al beneficio y los requisitos de capital

definidos para una pdliza. Se cambia también el significado de cada grupo, que ahora

pasa a ser.
Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3
Valores medios de Valores mas altos de Valores mas bajos de
primas y sumas primas y sumas primas y sumas
aseguradas aseguradas aseguradas
EVEE 1161,64 1740,10 461,56
SCRy 2686,65 4753,97 1246,29
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Observamos que ningun grupo domina al otro y que los tres grupos pueden
formar parte de una solucion eficiente y de una cartera dptima.

Entonces, buscamos una linea de eficiencia del programa del conjunto:

{f(x,y): X, y son soluciones del programa} = R?, que corresponda a un dptimo de Pareto
del programa:

Max (1161,64 a; + 1740,10 a, + 461,56 03))
2686,65 o, + 4753,97 a, + 1246,29 03 < K
a,ta,taz;=1
a; =0
a, =0

a3 =0 J

donde el coeficiente K se refiere a un nivel de requisitos de capital maximos
disponibles. Podemos asumir que Ke[1246,29; 4753,97], lo que corresponde a valores
extremos de la funcion del SCRoparaa =[0 0 1]yparaa =[1 0 0].

Podemos obtener una aproximacion de la linea de eficiencia resolviendo n

. . .. . K —Kmi .
programas lineales para niveles definidos de K; = Ky, +J % Si, tal y como
en el caso del Programa 1, asumimos que n=20, entonces la lineca de eficiencia

corresponderd a las soluciones de los siguientes 20 programas lineales:

Max (1161,64 a; + 1740,10 a, + 461,56 a5 + Oa, + 05,))
2686,65 a; + 475397 o, + 1246,29 a3 + 0ay = K
a+a;+az;+s;=1
a; =0
a, =0

az =0 J

Kmin, Kmax corresponden a los valores extremos de la funcion del SCRo. Para un
a=[0 0 1] tenemos K,,;, = 1246,29 y paraun « =[1 0 0] obtenemos K,,,, =
4753,97. Los valores del parametro Kj para j={1;20} son:

j 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ki| 1246,29 | 1430,90 | 161552 | 1800,13 | 1984,75 | 2169,36 | 2353,98 | 2538,59 | 2723,21 | 2907,82

j 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Ki| 3092,44 | 3277,05 | 3461,67 | 3646,28 | 3830,90 | 4015551 | 4200,13 | 4384,74 | 4569,36 | 4753,97

El Programa R (paquete Boot — codigo disponible en Anexo 10.8) proporciona la

siguiente solucion a los j=20 programas lineales para un nivel de K; fijado:
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j 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kj 1246,29 | 1430,90 | 161552 | 1800,13 | 1984,75 | 2169,36 | 2353,98 | 2538,59 | 2723,21 | 2907,82
EV 461,56 551,29 641,02 730,75 820,48 910,21 999,95 1089,68 | 117187 | 122353
o 0% 13% 26% 38% 51% 64% 7% 90% 98% 89%
a 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 11%
o 100% 87% 74% 62% 49% 36% 23% 10% 0% 0%
j 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Ki 3092,44 | 3277,05 | 3461,67 | 3646,28 | 3830,90 | 401551 | 4200,13 | 4384,74 | 4569,36 | 4753,97
EV | 127518 | 1326,84 | 1378,50 | 1430,16 | 1481,81 | 153347 | 158513 | 1636,79 | 168844 1740,1
a 80% 71% 63% 54% 45% 36% 271% 18% 9% 0%
@ 20% 29% 37% 46% 55% 64% 3% 82% 91% 100%
a3 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

La linea de eficiencia del programa viene representada por el siguiente grafico:

EVcR

2000,00
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1600,00
1400,00
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1000,00
800,00
600,00
400,00
200,00
0,00

Programa 2: linea de eficiencia del programa

m

VER(D =10,2798*SCR, + 409,

e

EVER() = 0,

486*S

'R, - 144,15 g@’@'

il

0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000 4500 5000

SCR,

Grifico: Linea de eficiencia del Programa 2. Elaboracion propia

La linea estd formada por dos secciones que tienen un punto comun:

= 0,2798xSCRy + 409,88 = 0,486xSCR¢ - 144,15 = SCR, =

EVCRO) = py/CRAD

2686,86 y EVCR = 1161,66 lo que corresponde a una proporcion de los conjuntos en la

cartera Optimaa = [0 0 1].

La cartera Optima viene formada por los tres conjuntos, aunque a la vez

solamente figuran el conjunto 1 (contratos de duraciéon media y sumas aseguradas

medias) y el conjunto 3 (contratos de duracion media y sumas aseguradas mas bajas), lo

que permite obtener un beneficio maximo para unos niveles de requisitos de capital
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disponible inferior a 2686,86 EUR por pdliza. Una mayor proporcion del conjunto 3 en
cartera se transfiere a unos requisitos minimos de capital mas bajos. Con el aumento del
conjunto 1 en la cartera se incrementa el beneficio maximo accesible para un nivel

minimo de los requisitos de capital K;.

Programa 2: proporcion de conjuntos 1y 3 en cartera

Optima
100% G I 3000
80% . - 2500
60% 2000
1500
0,
40% 1000
20% 500
0% © 0
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
o,
== Proporcion ==e=gV_CR SCRO

Grifico: Proporcion de conjuntos 1y 3 en la cartera optima para un nivel de SCR0 <2686,86 EUR por
poliza y el Problema 2. Elaboracion propia

Si estan disponibles requisitos de capital por encima de este nivel (2686,86 EUR
por poliza), la cartera Optima que permite obtener un beneficio por poliza maximo para
un nivel dado de requisitos de capital estd formada por el conjunto 1 (contratos de larga
duracién y sumas aseguradas medias) y por el conjunto 2 (contratos de muy larga
duracion y mas altas sumas aseguradas). Con el aumento del conjunto 2 en la cartera se
incrementa el beneficio por poliza accesible para el nivel minimo de SCR, definido por

K.
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Programa 2: proporcion de conjuntos 1y 2 en cartera

optima
100% @ , 5000
80% e g 4000
. —Se—

o 60% Bl 3000
40% | 2000
20% ST 1000
0% \QB 0

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Oy

Grafico: Proporcion de conjuntos 1y 2 en la cartera optima para un nivel de SCR0>2581,35 EUR por
poliza y el Problema 2. Elaboracion propia

Por tltimo, el trade-off para el Programa 2 esta representado por la siguiente

ilustracion:
Programa 2: Trade-off

0,60

0,50 PG

0,40 &Sﬁ‘&&e\@.@_

S=-©

= 0,30

0,20

0,10

0,00 &

0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000 4500 5000
SCR,

Grifico: Trade-off entre soluciones eficientes para el Problema 1. Elaboracién propia

El movimiento desde la solucion eficiente « = [0 0 1] hacia solucion eficiente
a=[1 0 0] supone un aumento de requisitos proporcional al aumento del beneficio.
El movimiento desde la solucion eficiente « = [1 0 0] hacia la solucion eficiente

a =[0 1 0] supone un aumento del beneficio cada vez mas pequefio.
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Programa 2: Trade-off

0,00 S
0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000 4500 5000

SCR,

Grafico: Trade-off entre soluciones eficientes para el Problema 1. Tij asociado con el movimento entre
los puntos ij en la linea de eficiencia. Elaboracion propia

6.4. Implicaciones de la optimalidad de Pareto

Las lineas de eficiencia determinadas como soluciones del Programa 1 (6.3.1.) y
del Programa 2 (6.3.2) representan los Optimos de Pareto asociados con el maximo
beneficio y con unos requisitos minimos de capital inicial (para t=0) que permiten
obtener este beneficio. La optimizacion del beneficio y de los requisitos de capital por 1
Euro de prima mensual indica que una compafiia aseguradora que maximice su
beneficio vendiendo el producto estudiado (un seguro de vida mixto con aceleracion del
pago en caso de diagnosis de cancer) deberia ofrecer las polizas con duracion mas larga
(25-30 anos) y las sumas aseguradas posiblemente mas altas. Cuando los requisitos de
capital suponen una limitacién, se deberia aumentar la proporciéon de poélizas de
duracion media (10-15 afios) y las sumas aseguradas inferiores.

Ademas, el conjunto de pdlizas dominado por los otros dos conjuntos del
Programa 1 (el conjunto 1: EVS® mas bajo, SCRo medio), se caracterizaba por una
proporcion de hombres significamente mas alta, lo que se relaciona con un beneficio
mas bajo que el obtenido con una prima unisex para el riesgo biométrico mas alto, pero

también con una mayor tasa de caidas de cartera asumida en caso de hombres.
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La compania aseguradora puede estar interesada también en la optimizacioén de
los requisitos de capital y el beneficio en el nivel de pdliza (Programa 2). Entonces una
decision adecuada en el caso en que los requisitos de capital inicial no suponen una
limitacion, seria ofrecer las poélizas con sumas aseguradas y primas mas altas, sin
considerar la duracion del contrato ni la edad del asegurado. Cuando la minimizacion de
los requisitos de capital tiene mas importancia, se deberia aumentar la proporcion de
poélizas de tamafio mas pequefio. Sin embargo, ¢l incremento de embedded value por
poliza relacionado con los contratos de duraciéon mdés larga puede ser demasiado
pequefio para justificar un incremento superior de los requisitos de capital de Solvencia
II (lo que confirma la observacion de la funcion de trade-off). Por lo tanto, los contratos
de tamafo medio pueden resultar una opcién mas interesante frente a los contratos con

primas y sumas aseguradas mas grandes.
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7. CONCLUSIONES

En la introduccion al presente estudio se han propuesto unas medidas
complementarias de gestion de pasivos de seguros de vida de larga duracion, desde la
perspectiva de desarrollo de productos. El objetivo de estas medidas complementarias
de gestion de pasivos es optimizar el valor de los pasivos y a su vez maximizar el
beneficio. Estas medidas consisten en:

= calculo del valor actual de las obligaciones lo mas adecuado posible

= gestion de la duracidn de los contratos

» consideracion del valor de rescate y de los intereses acreditados al cliente
» disefio de una cobertura rentable y atractiva (para el cliente y el accionista)
» calculo de medidas de beneficio que incluyen el capital de solvencia

Para ilustrar el impacto de las medidas propuestas, se disefié en primer lugar un
modelo particular de seguro de vida y supervivencia con aceleracion de pago en caso de
diagnostico de cancer. El hecho de basarse en un modelo particular implica que no todas
las recomendaciones obtenidas en el estudio tienen un caracter general. Por otro lado,
este enfoque permite realizar un estudio posiblemente mas amplio y cercano a la
practica.

Para el modelo construido se ha realizado una proyeccion de flujos de caja, y
posteriormente se han calculado los requisitos de capital de Solvencia II segun la
formula estandar. En base a los flujos de caja y considerando los requisitos de capital de
solvencia, se ha realizado una modelizacion y un andlisis que ha permitido obtener la
primera observacion importante: que dentro del sub-modulo de riesgo de suscripcion de
vida el elemento principal corresponde al riesgo de caidas de cartera.

La normativa de Solvencia II permite la creaciéon de modelos parciales si estos
permiten un mejor ajuste del valor de los requisitos de capital de solvencia a la realidad.
Por lo tanto, un primer paso en la optimizacion de los requisitos de capital consiste en el
analisis de los requisitos de capital por el riesgo de caidas de cartera. Se ha realizado el
calculo de requisitos de capital calibrados al 99,5-percentil de VaR, para dos supuestos

diferentes sobre el comportamiento de las tasas:
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= incluyendo el impacto de un aumento o descenso permanente de las
tasas de caida de cartera y una componente estocastica de menor
impacto
= asumiendo plena independencia de los escenarios de caida de cartera.
Para cada uno de los supuestos se han generado 10.000 escenarios que asumian una
distribucion simétrica y normal, y tres niveles de variabilidad.

La primera conclusion consiste en que para todos los productos similares al
producto estudiado, los requisitos de capital calculados mediante la formula estandar
pueden no ser suficientes para cubrir las necesidades de capital incluso en el peor de los
200 afos. En el nivel del sub-mddulo de riesgo de suscripcion de vida, los escasos
capitales pueden cubrir en parte los requisitos de capital por riesgo de morbilidad o
mortalidad. Aunque la formula estandar asume que no existe correlacion entre el riesgo
de caidas de cartera y el riesgo de morbilidad o mortalidad, durante los primeros afios
una tasa de caidas superior a la esperada implica una mayor disminucién de cartera en
vigor, por lo que los pagos de beneficios por morbilidad o mortalidad deberian
disminuir también. Sin embargo, aunque esta observacion requiere llevar a cabo
estudios adicionales para otros tipos de productos, parece probable que la formula
estandar en cuanto al riesgo de caidas de cartera puede ser demasiado onerosa para los
productos similares al estudiado.

Desde la perspectiva de producto esto implica una gran importancia del riesgo
de las tasas de caida de cartera sobre el valor de los pasivos, la solvencia y el beneficio
para el accionista. En el nivel de desarrollo de productos parece muy importante hacer
todo lo posible para:

- disminuir las tasas de liquidacion en los primeros afios de contrato

- en el caso de los productos que asumen un beneficio de supervivencia y un pago
del valor de la poliza en caso de rescate, se debe evitar la situacion en la que el
incremento de las tasas de caidas supone la mayor pérdida (valor de rescate por
encima del valor de las provisiones técnicas), y también evitar la situacion en la
que la disminucion de la tasa de rescates supone la mayor pérdida (a causa de los
altos costes de liquidacion que suponen un beneficio para el producto).

- controlar las tasas de liquidacioén durante la vida de los contratos
Con el fin de optimizar los requisitos de capital y maximizar el beneficio para el

accionista, se propone una optimizacion de la proporcion de sub-carteras en la
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produccion total (cartera global). Esta optimizacion se realiza para los conjuntos de
polizas homogéneos segun los requisitos de capital inicial (SCRy) o el beneficio inicial
(EVER - new business embedded value) para dos posibles agrupaciones:

= requisitos de capital y beneficio definidos por 1 Euro de prima mensual

= requisitos de capital y beneficio definidos en nivel de 1 péliza.

La razon de considerar estas dos agrupaciones es la fuerte correlacion entre el nivel de
requisitos de capital y el beneficio con nivel de prima.

Mediante la optimizacion de Pareto se pueden obtener las siguientes
conclusiones generales:
- los contratos con duracion mas larga (25-30 afios) permiten un beneficio medido
por el embedded value mas alto, pero también requieren mayores capitales de
solvencia;
- los contratos de primas o sumas aseguradas mas altas permiten un beneficio mas
alto con los requisitos de capital superiores aunque mas alineados;
- una buena opcién para maximizar el beneficio cuando los requisitos de capital
suponen una limitacion, consiste en la venta de los contratos de duracion 10-20
afios como una alternativa a los contratos mas largos (25-30 anos)
Este tipo de optimizacion de requisitos de capital se puede realizar desde el nivel de
gestion de productos introduciendo algunos incentivos para la venta de productos con
unas determinadas caracteristicas (por ejemplo, la duracion del contrato), o bien
mediante unos materiales comerciales que consideran el perfil de cliente mas
demandado (por ejemplo, altas sumas aseguradas para el cliente VIP o una mayor
proporcion de mujeres).

Adicionalmente, en relacion a otras propuestas sobre medidas complementarias
de gestion de pasivos, durante el analisis se concluye que:

» Las tablas de vida dinamicas permiten un calculo del valor de las obligaciones
mas adecuado; ademas, cuando se aplican al calculo de las primas de seguro,
permiten obtener una prima mas ajustada al riesgo asegurado, que puede ser mas
atractiva al cliente y puede favorecer el incremento de la venta frente a los
competidores.

» Los parametros relevantes en el riesgo biométrico, sobre todo el género para los
productos con primas independientes del género (unisex pricing), también tienen

un impacto sobre el beneficio y los requisitos de capital. Sin embargo, incluso
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para un producto con una importante parte de proteccion (un seguro de vida o
supervivencia con aceleracion de pago en caso de diagnostico de cancer),

parece que la tasa de caidas de cartera tiene un impacto muy significativo.

La aportacion clave del presente trabajo consiste en un estudio muy amplio de
los requisitos de capital de solvencia desde la perspectiva de producto. Existen varios
estudios que se enfocan en la gestion de pasivos desde la perspectiva de modelos
internos. Sin embargo, muy pocos consideran lo que se puede hacer desde la perspectiva
de producto para optimizar los requisitos de capital y a su vez maximizar el beneficio.

La siguiente aportacion importante consiste en la modelizacion estocastica de los
requisitos de capital por el riesgo de caidas de cartera. Aunque se trata de un riesgo que
influye en los requisitos de capital incluidos en el sub-modulo de riesgo de suscripcion
de vida, todavia existen pocas publicaciones [16] que comprueban como la formula
estandar se ajusta a las situaciones reales respecto a las caidas de cartera.

Por tultimo, se demuestra como una alternativa - una aplicacion de la
optimizacion de Pareto que permite la optimizacion de los capitales de solvencia y la
maximizacion del beneficio - puede proporcionar una herramienta complementaria de
gestion de pasivos desde la perspectiva de producto. Se comprueba que esta
metodologia puede ser una herramienta muy eficaz.

Entre las futuras lineas de investigacion sugeridas por este estudio, destacamos
la creacion de un modelo parcial que considere los requisitos de capital por riesgo de
caidas de cartera en relacion al riesgo de morbilidad y mortalidad. Otra posible linea de
investigacion consiste en la optimizacion de Pareto de la cartera que incluye un
comportamiento estocastico de las tasas de caida de cartera, y el analisis de su impacto

sobre el nivel de requisitos de capital y el beneficio.
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9. ANEXO

9.1. Base estadistica

Tabla 1: Probabilidad de muerte a la edad x (qx para hombres — H y mujeres - M),
Fuente: INE (2012); probabilidad de diagnosticar el cancer a la edad x (ix para
hombres — H y mujeres - M), Fuente: GLOBOCAN (2012)

X Ox A Ox M Ix i Ix M

0 0.00319 0.00278 0.00005 0.00003
1 0.00025 0.00023 0.00006 0.00004
2 0.00015 0.00018 0.00008 0.00006
3 0.00011 0.00009 0.00009 0.00007
4 0.00011 0.00008 0.00011 0.00008
5 0.00012 0.00009 0.00012 0.00009
6 0.00007 0.00005 0.00014 0.00010
7 0.00010 0.00009 0.00015 0.00011
8 0.00009 0.00007 0.00017 0.00014
9 0.00012 0.00010 0.00018 0.00017
10 0.00008 0.00004 0.00019 0.00020
11 0.00010 0.00008 0.00021 0.00023
12 0.00010 0.00007 0.00022 0.00026
13 0.00014 0.00010 0.00023 0.00030
14 0.00013 0.00007 0.00025 0.00033
15 0.00019 0.00010 0.00026 0.00036
16 0.00022 0.00012 0.00027 0.00039
17 0.00025 0.00013 0.00028 0.00042
18 0.00023 0.00014 0.00030 0.00045
19 0.00030 0.00021 0.00031 0.00048
20 0.00039 0.00014 0.00032 0.00051
21 0.00036 0.00015 0.00034 0.00054
22 0.00038 0.00017 0.00035 0.00057
23 0.00037 0.00018 0.00036 0.00060
24 0.00043 0.00011 0.00038 0.00064
25 0.00039 0.00020 0.00039 0.00067
26 0.00042 0.00020 0.00040 0.00070
27 0.00045 0.00019 0.00042 0.00073
28 0.00034 0.00019 0.00047 0.00083
29 0.00051 0.00023 0.00052 0.00093
30 0.00049 0.00025 0.00057 0.00104
31 0.00058 0.00024 0.00062 0.00114
32 0.00053 0.00031 0.00067 0.00124
33 0.00058 0.00027 0.00072 0.00135
34 0.00065 0.00029 0.00077 0.00145
35 0.00067 0.00034 0.00082 0.00155
36 0.00071 0.00038 0.00087 0.00165
37 0.00080 0.00047 0.00092 0.00176
38 0.00081 0.00052 0.00097 0.00186
39 0.00102 0.00047 0.00102 0.00196
40 0.00111 0.00060 0.00107 0.00207
41 0.00118 0.00064 0.00112 0.00217
42 0.00134 0.00065 0.00117 0.00227
43 0.00161 0.00083 0.00169 0.00271
44 0.00186 0.00096 0.00165 0.00268
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45 0.00205 0.00097 0.00189 0.00289
46 0.00215 0.00113 0.00214 0.00310
47 0.00252 0.00127 0.00238 0.00330
48 0.00291 0.00153 0.00343 0.00380
49 0.00316 0.00156 0.00336 0.00377
50 0.00321 0.00161 0.00385 0.00400
51 0.00388 0.00184 0.00434 0.00423
52 0.00431 0.00192 0.00484 0.00446
53 0.00473 0.00223 0.00646 0.00489
54 0.00504 0.00232 0.00635 0.00486
55 0.00550 0.00232 0.00711 0.00506
56 0.00596 0.00271 0.00786 0.00525
57 0.00696 0.00289 0.00862 0.00545
58 0.00733 0.00298 0.01077 0.00586
59 0.00793 0.00326 0.01063 0.00583
60 0.00860 0.00356 0.01163 0.00602
61 0.00961 0.00385 0.01263 0.00621
62 0.01007 0.00416 0.01363 0.00640
63 0.01096 0.00433 0.01597 0.00690
64 0.01218 0.00460 0.01581 0.00686
65 0.01255 0.00464 0.01690 0.00710
66 0.01398 0.00549 0.01799 0.00733
67 0.01466 0.00630 0.01908 0.00756
68 0.01686 0.00664 0.02106 0.00816
69 0.01844 0.00741 0.02093 0.00812
70 0.01896 0.00781 0.02185 0.00839
71 0.02116 0.00944 0.02277 0.00867
72 0.02412 0.01011 0.02370 0.00895
73 0.02688 0.01178 0.02485 0.01012
74 0.03005 0.01335 0.02431 0.00957
75 0.03325 0.01579 0.02523 0.01051
76 0.03574 0.01775 0.02554 0.01082
77 0.04071 0.02035 0.02677 0.01206
78 0.04514 0.02409 0.02677 0.01206
79 0.05038 0.02819 0.02677 0.01206
80 0.05664 0.03228 0.02677 0.01206
81 0.06420 0.03813 0.02677 0.01206
82 0.07173 0.04436 0.02677 0.01206
83 0.08371 0.05257 0.02677 0.01206
84 0.09269 0.05935 0.02677 0.01206
85 0.10576 0.07074 0.02677 0.01206
86 0.11644 0.08063 0.02677 0.01206
87 0.13154 0.09451 0.02677 0.01206
88 0.14944 0.10796 0.02677 0.01206
89 0.16439 0.12534 0.02677 0.01206
90 0.18025 0.14290 0.02677 0.01206
91 0.20324 0.16291 0.02677 0.01206
92 0.23420 0.18236 0.02677 0.01206
93 0.23262 0.19715 0.02677 0.01206
94 0.27387 0.22487 0.02677 0.01206
95 0.28644 0.25739 0.02677 0.01206
96 0.31631 0.26483 0.02677 0.01206
97 0.34575 0.28859 0.02677 0.01206
98 0.35007 0.31372 0.02677 0.01206
99 0.34595 0.33337 0.02677 0.01206
100 0.34244 0.35956 0.02677 0.01206
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9.2. El calculo de Factor de reduccion de mortalidad (Reduction Factor — RF)

Tabla 3: Coeficientes de la funcion del Factor de reduccion de mortalidad estimados;
Fuente: elaboracion propia

H M
c 0.00 0.22
h 0.56 0.48
k 1.00 1.00
X 40 40
n 20

Factor de reduccion de mortalidad:

c

RF(x)={1+(1-0¢) x 109 x<xm100
x) = —C) T X < x <
1100 Xm % = 100
donde:
h x<x
100—x)-h+ (x—x,,) "k m
f(x) = ( )100 ( m) Xy < x <100
k"‘m x =100

Tabla 4: El calculo de factor de reduccion de mortalidad en base de tablas de
mortalidad (Fuente: INE 1991, 2011); Fuente: elaboracion propia

1991 | 1991 | 2011 | 2011 H H M M H M H M H M
x o [a™la" g™ ax | fx) | ax) | f(x) | RF(x.t) exp | RF(x.t) exp | RF(x.t)* | RF(x.t)* | Error | Error
0 | 0.0079 | 0.0064 | 0.0032 | 0.0028 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 |  0.4016 0.4425 04386 | 06256 | 0.0000 | 0.0000
1 |0.0007 | 0.0006 | 0.0003 | 0.0003 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 |  0.3656 0.4593 04386 | 06256 | 0.0000 | 0.0000
2 | 0.0005 | 0.0003 | 0.0002 | 0.0001 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 |  0.3919 0.3342 04386 | 06256 | 0.0000 | 0.0000
3 | 0.0003 | 0.0003 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 |  0.5005 0.3473 04386 | 06256 | 0.0000 | 0.0000
4 | 0.0003 | 0.0002 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 |  0.3462 0.4416 04386 | 06256 | 0.0000 | 0.0000
5 | 0.0003 | 0.0002 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 |  0.3228 0.4349 04386 | 06256 | 0.0000 | 0.0000
6 | 0.0003 | 0.0002 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 |  0.4788 0.5829 04386 | 06256 | 0.0000 | 0.0000
7 | 0.0002 | 0.0002 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 |  0.3660 0.3227 04386 | 06256 | 0.0000 | 0.0000
8 | 0.0002 | 0.0002 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 |  0.3753 0.3455 04386 | 06256 | 0.0000 | 0.0000
9 | 0.0002 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 |  0.4862 0.4089 04386 | 06256 | 0.0000 | 0.0000
10 | 0.0003 | 0.0002 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 |  0.3901 0.5423 04386 | 06256 | 0.0000 | 0.0000
11 | 0.0002 | 0.0002 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 |  0.3199 0.5262 04386 | 06256 | 0.0000 | 0.0000
12 | 0.0002 | 0.0002 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0000 | 05614 | 0.2200 | 0.4800 |  0.3544 0.4332 04386 | 06256 | 0.0000 | 0.0000
13 | 0.0003 | 0.0002 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 |  0.3263 0.7243 04386 | 06256 | 0.0000 | 0.0000
14 | 0.0003 | 0.0002 | 0.0002 | 0.0001 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 |  0.6527 0.5368 04386 | 06256 | 0.0000 | 0.0000
15 | 0.0005 | 0.0002 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 |  0.2941 0.5363 04386 | 06256 | 0.0000 | 0.0000
16 | 0.0008 | 0.0002 | 0.0002 | 0.0001 | 0.0000 | 05614 | 0.2200 [ 0.4800 |  0.2274 0.4437 04386 | 06256 | 0.0000 | 0.0000
17 | 0.0009 | 0.0003 | 0.0002 | 0.0002 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 |  0.2896 0.6680 04386 | 06256 | 0.0000 | 0.0000
18 | 0.0011 | 0.0004 | 0.0004 | 0.0002 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 |  0.3485 0.3382 04386 | 06256 | 0.0000 | 0.0000
19 | 0.0013 | 0.0004 | 0.0004 | 0.0002 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 |  0.3118 0.5635 04386 | 06256 | 0.0000 | 0.0000
20 | 0.0015 | 0.0004 | 0.0004 | 0.0001 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 |  0.3023 0.3371 04386 | 06256 | 0.0000 | 0.0000

144




21 |0.0015 | 0.0004 | 0.0005 | 0.0001 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 0.3541 0.3146 0.4386 0.6256 0.0000 | 0.0000
22 |0.0017 | 0.0005 | 0.0004 | 0.0002 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 0.2370 0.3532 0.4386 0.6256 0.0000 | 0.0000
23 | 0.0016 | 0.0004 | 0.0004 | 0.0001 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 0.2320 0.3308 0.4386 0.6256 0.0000 | 0.0000
24 10.0016 | 0.0005 | 0.0004 | 0.0002 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 0.2613 0.3346 0.4386 0.6256 0.0000 | 0.0000
25 | 0.0019 | 0.0005 | 0.0004 | 0.0002 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 0.2208 0.3959 0.4386 0.6256 0.0000 | 0.0000
26 | 0.0019 | 0.0005 | 0.0004 | 0.0002 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 0.2119 0.3411 0.4386 0.6256 0.0000 | 0.0000
27 10.0019 | 0.0005 | 0.0005 | 0.0002 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 0.2417 0.3547 0.4386 0.6256 0.0000 | 0.0000
28 |0.0021 | 0.0006 | 0.0005 | 0.0002 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 0.2275 0.3406 0.4386 0.6256 0.0000 | 0.0000
29 |0.0022 | 0.0006 | 0.0005 | 0.0002 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 0.2236 0.3404 0.4386 0.6256 0.0000 | 0.0000
30 | 0.0022 | 0.0007 | 0.0006 | 0.0003 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 0.2516 0.3980 0.4386 0.6256 0.0000 | 0.0000
31 |0.0021 | 0.0006 | 0.0005 | 0.0003 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 0.2520 0.4822 0.4386 0.6256 0.0000 | 0.0000
32 |0.0021 | 0.0006 | 0.0005 | 0.0003 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 0.2428 0.5112 0.4386 0.6256 0.0000 | 0.0000
33 | 0.0020 | 0.0007 | 0.0007 | 0.0003 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 0.3297 0.3915 0.4386 0.6256 0.0000 | 0.0000
34 10.0020 | 0.0007 | 0.0006 | 0.0003 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 0.3130 0.5059 0.4386 0.6256 0.0000 | 0.0000
35 | 0.0021 | 0.0007 | 0.0007 | 0.0003 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 0.3535 0.4598 0.4386 0.6256 0.0000 | 0.0000
36 | 0.0021 | 0.0008 | 0.0007 | 0.0004 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 0.3613 0.5627 0.4386 0.6256 0.0000 | 0.0000
37 10.0019 | 0.0008 | 0.0009 | 0.0004 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 0.4482 0.5635 0.4386 0.6256 0.0000 | 0.0000
38 | 0.0021 | 0.0009 | 0.0009 | 0.0005 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 0.4103 0.6071 0.4386 0.6256 0.0000 | 0.0000
39 | 0.0023 | 0.0009 | 0.0010 | 0.0006 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 0.4587 0.6645 0.4386 0.6256 0.0000 | 0.0000
40 |0.0023 | 0.0010 | 0.0012 | 0.0006 | 0.0000 | 0.5614 | 0.2200 | 0.4800 0.5117 0.6441 0.4386 0.6256 0.0000 | 0.0000
41 | 0.0024 | 0.0010 | 0.0013 | 0.0007 | 0.0167 | 0.5687 | 0.2330 | 0.4887 0.5432 0.6462 0.4408 0.6252 0.0000 | 0.0000
42 10.0027 | 0.0011 | 0.0014 | 0.0008 | 0.0333 | 0.5760 | 0.2460 | 0.4973 0.5363 0.7331 0.4432 0.6250 0.0000 | 0.0000
43 1 0.0030 | 0.0015 | 0.0018 | 0.0010 | 0.0500 | 0.5833 | 0.2590 | 0.5060 0.5931 0.6704 0.4458 0.6251 0.0000 | 0.0000
44 |0.0030 | 0.0013 | 0.0018 | 0.0010 | 0.0667 | 0.5907 | 0.2720 | 0.5147 0.6075 0.7655 0.4487 0.6253 0.0000 | 0.0000
45 10.0034 | 0.0014 | 0.0021 | 0.0010 | 0.0833 | 0.5980 | 0.2850 | 0.5233 0.6130 0.6957 0.4519 0.6258 0.0000 | 0.0000
46 | 0.0039 | 0.0016 | 0.0024 | 0.0012 | 0.1000 | 0.6053 | 0.2980 | 0.5320 0.5991 0.7180 0.4553 0.6265 0.0000 | 0.0000
47 |0.0043 | 0.0018 | 0.0028 | 0.0014 | 0.1167 | 0.6126 | 0.3110 | 0.5407 0.6379 0.7473 0.4589 0.6275 0.0000 | 0.0000
48 |0.0043 | 0.0019 | 0.0029 | 0.0014 | 0.1333 | 0.6199 | 0.3240 | 0.5493 0.6812 0.7676 0.4628 0.6287 0.0000 | 0.0000
49 | 0.0045 | 0.0019 | 0.0032 | 0.0017 | 0.1500 | 0.6272 | 0.3370 | 0.5580 0.7163 0.9000 0.4669 0.6300 0.0000 | 0.0000
50 | 0.0053 | 0.0022 | 0.0038 | 0.0017 | 0.1667 | 0.6345 | 0.3500 | 0.5667 0.7109 0.7537 0.4712 0.6317 0.0000 | 0.0000
51 |0.0059 | 0.0025 | 0.0040 | 0.0021 | 0.1833 | 0.6418 | 0.3630 | 0.5753 0.6687 0.8491 0.4758 0.6335 0.0000 | 0.0000
52 | 0.0050 | 0.0024 | 0.0047 | 0.0022 | 0.2000 | 0.6491 | 0.3760 | 0.5840 0.9446 0.9174 0.4807 0.6356 0.0000 | 0.0000
53 | 0.0067 | 0.0029 | 0.0048 | 0.0023 | 0.2167 | 0.6564 | 0.3890 | 0.5927 0.7207 0.7755 0.4858 0.6379 0.0000 | 0.0000
54 | 0.0080 | 0.0033 | 0.0055 | 0.0022 | 0.2333 | 0.6638 | 0.4020 | 0.6013 0.6875 0.6737 0.4911 0.6404 0.0000 | 0.0000
55 | 0.0083 | 0.0032 | 0.0056 | 0.0023 | 0.2500 | 0.6711 | 0.4150 | 0.6100 0.6705 0.6999 0.4967 0.6432 0.0000 | 0.0000
56 | 0.0087 | 0.0034 | 0.0066 | 0.0028 | 0.2667 | 0.6784 | 0.4280 | 0.6187 0.7561 0.8193 0.5025 0.6461 0.0000 | 0.0000
57 |1 0.0100 | 0.0037 | 0.0069 | 0.0029 | 0.2833 | 0.6857 | 0.4410 | 0.6273 0.6852 0.7821 0.5086 0.6493 0.0000 | 0.0000
58 |0.0109 | 0.0044 | 0.0077 | 0.0030 | 0.3000 | 0.6930 | 0.4540 | 0.6360 0.7060 0.6884 0.5149 0.6527 0.0000 | 0.0000
59 |0.0119 | 0.0045 | 0.0081 | 0.0035 | 0.3167 | 0.7003 | 0.4670 | 0.6447 0.6789 0.7919 0.5215 0.6564 0.0000 | 0.0000
60 | 0.0126 | 0.0049 | 0.0086 | 0.0035 | 0.3333 | 0.7076 | 0.4800 | 0.6533 0.6873 0.7165 0.5283 0.6603 0.0000 | 0.0000
61 | 0.0138 | 0.0054 | 0.0091 | 0.0036 | 0.3500 | 0.7149 | 0.4930 | 0.6620 0.6596 0.6642 0.5353 0.6644 0.0000 | 0.0000
62 | 0.0149 | 0.0065 | 0.0107 | 0.0041 | 0.3667 | 0.7222 | 0.5060 | 0.6707 0.7225 0.6378 0.5426 0.6687 0.0000 | 0.0000
63 | 0.0164 | 0.0068 | 0.0119 | 0.0046 | 0.3833 | 0.7295 | 0.5190 | 0.6793 0.7246 0.6696 0.5501 0.6732 0.0000 | 0.0000
64 |0.0188 | 0.0077 | 0.0113 | 0.0042 | 0.4000 | 0.7368 | 0.5320 | 0.6880 0.6013 0.5408 0.5579 0.6780 0.0000 | 0.0000
65 | 0.0199 | 0.0081 | 0.0132 | 0.0050 | 0.4167 | 0.7442 | 0.5450 | 0.6967 0.6667 0.6186 0.5659 0.6830 0.0000 | 0.0000
66 | 0.0213 | 0.0092 | 0.0142 | 0.0053 | 0.4333 | 0.7515 | 0.5580 | 0.7053 0.6666 0.5783 0.5742 0.6882 0.0000 | 0.0000
67 |0.0243 | 0.0100 | 0.0160 | 0.0062 | 0.4500 | 0.7588 | 0.5710 | 0.7140 0.6602 0.6244 0.5827 0.6937 0.0000 | 0.0000
68 | 0.0266 | 0.0115 | 0.0166 | 0.0069 | 0.4667 | 0.7661 | 0.5840 | 0.7227 0.6246 0.5974 0.5914 0.6994 0.0000 | 0.0000
69 | 0.0295 | 0.0129 | 0.0161 | 0.0069 | 0.4833 | 0.7734 | 0.5970 | 0.7313 0.5454 0.5395 0.6004 0.7053 0.0000 | 0.0000
70 | 0.0318 | 0.0146 | 0.0210 | 0.0087 | 0.5000 | 0.7807 | 0.6100 | 0.7400 0.6595 0.5939 0.6096 0.7114 0.0000 | 0.0000
71 | 0.0340 | 0.0170 | 0.0223 | 0.0095 | 0.5167 | 0.7880 | 0.6230 | 0.7487 0.6574 0.5590 0.6191 0.7178 0.0000 | 0.0000
72 10.0359 | 0.0182 | 0.0210 | 0.0091 | 0.5333 | 0.7953 | 0.6360 | 0.7573 0.5853 0.4983 0.6288 0.7243 0.0000 | 0.0000
73 1 0.0412 | 0.0211 | 0.0266 | 0.0114 | 0.5500 | 0.8026 | 0.6490 | 0.7660 0.6450 0.5423 0.6388 0.7311 0.0000 | 0.0000
74 10.0456 | 0.0240 | 0.0315 | 0.0144 | 0.5667 | 0.8099 | 0.6620 | 0.7747 0.6903 0.6011 0.6490 0.7382 0.0000 | 0.0000
75 10.0481 | 0.0270 | 0.0326 | 0.0165 | 0.5833 | 0.8173 | 0.6750 | 0.7833 0.6778 0.6112 0.6595 0.7454 0.0000 | 0.0000
76 |0.0560 | 0.0319 | 0.0368 | 0.0174 | 0.6000 | 0.8246 | 0.6880 | 0.7920 0.6572 0.5457 0.6702 0.7529 0.0000 | 0.0000
77 10.0611 | 0.0359 | 0.0407 | 0.0210 | 0.6167 | 0.8319 | 0.7010 | 0.8007 0.6651 0.5841 0.6811 0.7606 0.0000 | 0.0000
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78 |0.0677 | 0.0419 | 0.0465 | 0.0244 | 0.6333 | 0.8392 | 0.7140 | 0.8093 0.6872 0.5819 0.6923 0.7685 0.0000 | 0.0001
79 10.0736 | 0.0472 | 0.0504 | 0.0281 | 0.6500 | 0.8465 | 0.7270 | 0.8180 0.6850 0.5948 0.7037 0.7767 0.0000 | 0.0001
80 | 0.0845 | 0.0560 | 0.0581 | 0.0323 | 0.6667 | 0.8538 | 0.7400 | 0.8267 0.6870 0.5779 0.7154 0.7851 0.0000 | 0.0001
81 |0.0924 | 0.0635 | 0.0653 | 0.0379 | 0.6833 | 0.8611 | 0.7530 | 0.8353 0.7065 0.5971 0.7273 0.7937 0.0000 | 0.0002
82 |0.1037 | 0.0710 | 0.0728 | 0.0434 | 0.7000 | 0.8684 | 0.7660 | 0.8440 0.7026 0.6108 0.7395 0.8025 0.0000 | 0.0002
83 ] 0.1116 | 0.0832 | 0.0796 | 0.0507 | 0.7167 | 0.8757 | 0.7790 | 0.8527 0.7134 0.6089 0.7519 0.8116 0.0000 | 0.0003
84 10.1185 | 0.0893 | 0.0890 | 0.0599 | 0.7333 | 0.8830 | 0.7920 | 0.8613 0.7510 0.6708 0.7645 0.8208 0.0000 | 0.0002
85 |0.1322 | 0.1043 | 0.0997 | 0.0680 | 0.7500 | 0.8904 | 0.8050 | 0.8700 0.7538 0.6526 0.7774 0.8304 0.0000 | 0.0003
86 | 0.1409 | 0.1140 | 0.1105 | 0.0783 | 0.7667 | 0.8977 | 0.8180 | 0.8787 0.7840 0.6873 0.7905 0.8401 0.0000 | 0.0003
87 10.1597 | 0.1262 | 0.1227 | 0.0903 | 0.7833 | 0.9050 | 0.8310 | 0.8873 0.7685 0.7153 0.8039 0.8500 0.0000 | 0.0003
88 |0.1713 | 0.1457 | 0.1358 | 0.1047 | 0.8000 | 0.9123 | 0.8440 | 0.8960 0.7930 0.7187 0.8175 0.8602 0.0000 | 0.0004
89 |0.1800 | 0.1536 | 0.1484 | 0.1187 | 0.8167 | 0.9196 | 0.8570 | 0.9047 0.8247 0.7725 0.8314 0.8706 0.0000 | 0.0002
90 |0.2015]0.1843 | 0.1619 | 0.1301 | 0.8333 | 0.9269 | 0.8700 | 0.9133 0.8033 0.7055 0.8455 0.8813 0.0001 | 0.0010
91 ]0.2155 | 0.1961 | 0.1696 | 0.1476 | 0.8500 | 0.9342 | 0.8830 | 0.9220 0.7872 0.7528 0.8599 0.8921 0.0002 | 0.0007
92 |0.2147 ] 0.1881 | 0.1738 | 0.1555 | 0.8667 | 0.9415 | 0.8960 | 0.9307 0.8096 0.8269 0.8745 0.9032 0.0002 | 0.0002
93 | 0.2498 | 0.2173 | 0.2083 | 0.1882 | 0.8833 | 0.9488 | 0.9090 | 0.9393 0.8339 0.8663 0.8893 0.9145 0.0002 | 0.0001
94 10.2675 | 0.2568 | 0.2217 | 0.1995 | 0.9000 | 0.9561 | 0.9220 | 0.9480 0.8287 0.7769 0.9044 0.9261 0.0004 | 0.0015
95 | 0.3019 | 0.2655 | 0.2441 | 0.2231 | 0.9167 | 0.9635 | 0.9350 | 0.9567 0.8085 0.8404 0.9197 0.9378 0.0011 | 0.0007
96 | 0.2860 | 0.2704 | 0.2601 | 0.2503 | 0.9333 | 0.9708 | 0.9480 | 0.9653 0.9093 0.9256 0.9353 0.9498 0.0001 | 0.0000
97 10.2978 | 0.2850 | 0.2636 | 0.2614 | 0.9500 | 0.9781 | 0.9610 | 0.9740 0.8850 0.9171 0.9511 0.9620 0.0004 | 0.0002
98 |0.3292 | 0.3208 | 0.2757 | 0.2826 | 0.9667 | 0.9854 | 0.9740 | 0.9827 0.8375 0.8811 0.9672 0.9745 0.0018 | 0.0009
99 |0.3664 | 0.3242 | 0.2891 | 0.2992 | 0.9833 | 0.9927 | 0.9870 | 0.9913 0.7889 0.9231 0.9835 0.9871 0.0051 | 0.0004
100 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 0.0000 | 0.0000

Objetivo: minimizacion de la suma de los errores cuadraticos (SS)

H

M

9.7807

8.6072
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9.3. Tabla de vida dinamica

Tabla 5: Tabla de vida dinamica para la edad x, ejemplo de comportamiento para un
individuo edad 40; unisex considera un 50% de mujeres; Fuente: elaboracion propia

t |RXOM|RXDT| gxH | gxM | ixH | ixM |[gxH*[gxM* | Ix Ix dx dx IF IF* %F kx™
50% 50%
0 1 1 0.0032 | 0.0028 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 |50000 50000 161.38 140.45 | 49.84% | 49.86% | 50.01% | 0.0000
1 1 1 0.0003 | 0.0002 | 0.0001 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 |49839|49860 | 15.15 13.48 | 49.83% | 49.85% | 50.01% | 0.0000
2 1 1 0.0001 | 0.0002 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0000 | 0.0000 |49823|49846| 10.64 11.24 | 49.82% | 49.84% | 50.01% | 0.0000
3 1 1 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0000 | 0.0000 |49813|49835 9.68 7.31 49.82% | 49.84% | 50.01% | 0.0000
4 1 1 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0000 | 0.0000 |49803|49828| 10.31 7.14 49.81% | 49.83% | 50.01% | 0.0000
5 1 1 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0000 | 0.0000 |49793|49820| 11.10 8.31 49.80% | 49.83% | 50.01% | 0.0000
6 1 1 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0000 | 0.0000 |49 782 | 49812 9.70 6.96 49.80% | 49.82% | 50.01% | 0.0000
7 1 1 0.0001 | 0.0001 | 0.0002 | 0.0001 | 0.0000 | 0.0000 |49772|49805| 11.62 8.96 49.79% | 49.82% | 50.01% | 0.0000
8 1 1 0.0001 | 0.0001 | 0.0002 | 0.0001 | 0.0000 | 0.0000 |49760|49796 | 11.62 9.53 49.79% | 49.82% | 50.01% | 0.0000
9 1 1 0.0001 | 0.0001 | 0.0002 | 0.0002 | 0.0000 | 0.0000 |49749|49787| 13.54 12,53 | 49.78% | 49.81% | 50.01% | 0.0000
10 1 1 0.0001 | 0.0000 | 0.0002 | 0.0002 | 0.0000 | 0.0000 |49735|49774| 12.07 10.87 |49.78% | 49.81% | 50.01% | 0.0000
11 1 1 0.0001 | 0.0001 | 0.0002 | 0.0002 | 0.0000 | 0.0000 |49723|49763| 13.68 1429 |49.78% | 49.81% | 50.02% | 0.0000
12 1 1 0.0001 | 0.0001 | 0.0002 | 0.0003 | 0.0000 | 0.0000 |49710|49749| 14.49 15.25 |[49.77% | 49.80% | 50.02% | 0.0000
13 1 1 0.0001 | 0.0001 | 0.0002 | 0.0003 | 0.0000 | 0.0000 |49695|49734| 16.94 17.90 |49.76% | 49.80% | 50.02% | 0.0000
14 1 1 0.0001 | 0.0001 | 0.0002 | 0.0003 | 0.0000 | 0.0000 |49678|49716| 16.66 17.90 |49.76% | 49.79% | 50.02% | 0.0000
15 1 1 0.0002 | 0.0001 | 0.0003 | 0.0004 | 0.0000 | 0.0001 |49661|49698 | 20.39 20.45 | 49.75% | 49.79% | 50.02% | 0.0000
16 1 1 0.0002 | 0.0001 | 0.0003 | 0.0004 | 0.0001 | 0.0001 |49641|49677| 22.09 22.81 | 49.74% | 49.78% | 50.02% | 0.0000
17 1 1 0.0002 | 0.0001 | 0.0003 | 0.0004 | 0.0001 | 0.0001 |49619|49655| 24.31 24.63 | 49.72% | 49.78% | 50.03% | 0.0000
18 1 1 0.0002 | 0.0001 | 0.0003 | 0.0004 | 0.0001 | 0.0001 |49595|49630| 23.80 26.73 | 49.71% | 49.77% | 50.03% | 0.0000
19 1 1 0.0003 | 0.0002 | 0.0003 | 0.0005 | 0.0001 | 0.0001 |49571|49603| 28.08 31.32 | 49.70% | 49.76% | 50.03% | 0.0000
20 1 1 0.0004 | 0.0001 | 0.0003 | 0.0005 | 0.0001 | 0.0001 |49543|49572| 33.02 29.60 | 49.68% | 49.75% | 50.04% | 0.0000
21 1 1 0.0004 | 0.0001 | 0.0003 | 0.0005 | 0.0001 | 0.0001 |49510|49542| 32.12 31.25 |49.66% | 49.75% | 50.04% | 0.0000
22 1 1 0.0004 | 0.0002 | 0.0003 | 0.0006 | 0.0001 | 0.0001 |49478|49511| 33.40 33.57 |49.64% | 49.74% | 50.05% | 0.0000
23 1 1 0.0004 | 0.0002 | 0.0004 | 0.0006 | 0.0001 | 0.0001 |49444|49478| 33.56 35.57 |49.62% | 49.73% | 50.05% | 0.0000
24 1 1 0.0004 | 0.0001 | 0.0004 | 0.0006 | 0.0001 | 0.0001 |49411|49442| 36.90 33.37 | 49.60% | 49.72% | 50.06% | 0.0000
25 1 1 0.0004 | 0.0002 | 0.0004 | 0.0007 | 0.0001 | 0.0001 |49374|49409 | 35.46 39.25 | 49.58% | 49.71% | 50.07% | 0.0000
26 1 1 0.0004 | 0.0002 | 0.0004 | 0.0007 | 0.0001 | 0.0001 |49338|49369| 37.43 40.51 | 49.56% | 49.70% | 50.07% | 0.0000
27 1 1 0.0005 | 0.0002 | 0.0004 | 0.0007 | 0.0001 | 0.0001 |49301|49329| 39.60 41.39 | 49.54% | 49.69% | 50.08% | 0.0000
28 1 1 0.0003 | 0.0002 | 0.0005 | 0.0008 | 0.0001 | 0.0001 |49261|49287| 35.56 45.65 | 49.52% | 49.68% | 50.08% | 0.0000
29 1 1 0.0005 | 0.0002 | 0.0005 | 0.0009 | 0.0001 | 0.0001 |49226|49242| 45.89 51.32 | 49.50% | 49.67% | 50.09% | 0.0000
30 1 1 0.0005 | 0.0002 | 0.0006 | 0.0010 | 0.0001 | 0.0002 |49 180 |49190 | 46.73 56.64 | 49.47% | 49.66% | 50.09% | 0.0000
31 1 1 0.0006 | 0.0002 | 0.0006 | 0.0011 | 0.0001 | 0.0002 |49 133|49134| 53.03 60.49 | 49.44% | 49.65% | 50.10% | 0.0000
32 1 1 0.0005 | 0.0003 | 0.0007 | 0.0012 | 0.0002 | 0.0002 |49080|49073| 52.39 67.70 | 49.42% | 49.63% | 50.11% | 0.0000
33 1 1 0.0006 | 0.0003 | 0.0007 | 0.0013 | 0.0002 | 0.0002 | 49028 |49006 | 56.93 70.00 |49.39% | 49.62% | 50.12% | 0.0000
34 1 1 0.0007 | 0.0003 | 0.0008 | 0.0014 | 0.0002 | 0.0003 |48971|48936| 62.00 74.99 |49.36% | 49.60% | 50.12% | 0.0000
35 1 1 0.0007 | 0.0003 | 0.0008 | 0.0016 | 0.0002 | 0.0003 |48909 | 48861 | 64.62 81.39 |49.32% | 49.59% | 50.13% | 0.0000
36 1 1 0.0007 | 0.0004 | 0.0009 | 0.0017 | 0.0002 | 0.0003 | 48844 |48779| 68.27 87.64 | 49.29% | 49.57% | 50.14% | 0.0000
37 1 1 0.0008 | 0.0005 | 0.0009 | 0.0018 | 0.0002 | 0.0003 | 48776 |48692 | 74.68 95.90 |49.25% | 49.55% | 50.15% | 0.0000
38 1 1 0.0008 | 0.0005 | 0.0010 | 0.0019 | 0.0002 | 0.0003 |48701|48596 | 76.76 102.45 | 49.21% | 49.52% | 50.16% | 0.0000
39 1 1 0.0010 | 0.0005 | 0.0010 | 0.0020 | 0.0003 | 0.0004 | 48624 | 48493 | 88.93 104.01 |49.16% | 49.50% | 50.17% | 0.0000
40 1 1 0.0011 | 0.0006 | 0.0011 | 0.0021 | 0.0003 | 0.0004 |48535|48389 | 94.96 113.91 | 40.57% | 38.28% | 48.55% | 1317.6105
41 | 0.9595 | 0.975 | 0.0012 | 0.0006 | 0.0011 | 0.0022 | 0.0003 | 0.0004 |49 758 |46958 | 100.54 | 116.18 | 35.23% | 31.77% | 47.42% | 1085.8780
42 1 0.9205 | 0.95 |0.0013|0.0007 | 0.0012 | 0.0023 | 0.0003 | 0.0004 |50743|45756 | 110.54 | 117.17 |31.52% | 27.44% | 46.54% | 829.0397
43 | 0.8831 | 0.926 | 0.0016 | 0.0008 | 0.0017 | 0.0027 | 0.0006 | 0.0006 |51462|44809 | 139.61 | 137.41 |28.46% | 24.01% | 45.76% | 745.2679
44 | 0.8473 | 0.902 | 0.0019 | 0.0010 | 0.0017 | 0.0027 | 0.0005 | 0.0006 |52068 |43927 | 148.88 | 138.36 |25.95% | 21.28% | 45.06% | 664.0028
45 | 0.8133 | 0.879 | 0.0021 | 0.0010 | 0.0019 | 0.0029 | 0.0007 | 0.0006 |52583|43124| 164.76 | 142.48 |23.88% | 19.10% | 44.44% | 585.1874
46 | 0.781 | 0.857 | 0.0022 | 0.0011 | 0.0021 | 0.0031 | 0.0008 | 0.0007 |53003|42397| 176.65 | 152.37 |22.18% | 17.35% | 43.90% | 508.8566
47 | 0.7505 | 0.836 | 0.0025 | 0.0013 | 0.0024 | 0.0033 | 0.0009 | 0.0007 | 5333541736 | 199.05 161.20 | 20.79% | 15.96% | 43.44% | 434.9685
48 | 0.7219 | 0.815 | 0.0029 | 0.0015 | 0.0034 | 0.0038 | 0.0013 | 0.0009 |53571|41139| 255.81 | 182.69 |19.66% | 14.86% | 43.05% | 373.2871
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49 | 0.6952 | 0.796 |0.0032 ] 0.0016 | 0.0034 [ 0.0038 | 0.0013 | 0.0009 | 53689 [ 40583 | 260.14 | 179.56 | 18.77% | 14.01% | 42.74% | 303.2926
50 | 0.6705 | 0.778 | 0.0032 | 0.0016 | 0.0039 | 0.0040 | 0.0015 | 0.0010 |53 732[40101 | 280.14 | 18556 |17.91% | 13.20% | 42.42% | 306.3074
51 | 0.6476 | 0.761 [ 0.0039 | 0.0018 | 0.0043 | 0.0042 | 0.0017 | 0.0011 |53 75839609 | 322.00 | 196.72 |17.09% | 12.43% | 42.11% | 309.1459
52 | 0.6268 | 0.745 | 0.0043 | 0.0019 | 0.0048 | 0.0045 | 0.0018 | 0.0012 |53 74539103 | 354.77 | 202.92 |16.30% | 11.71% | 41.81% | 311.8368
53 | 0.6078 | 0.73 [0.0047 [ 0.0022 [ 0.0065 | 0.0049 | 0.0025 | 0.0014 |53 70238588 | 435.46 | 220.24 |15.55% | 11.03% | 41.51% | 331.8981
54 | 05008 | 0.716 | 0.0050 | 0.0023 | 0.0063 | 0.0049 | 0.0024 | 0.0014 |53599 38036 | 437.09 | 217.96 |14.83% | 10.39% | 41.21% | 327.7472
55 | 0.5758 | 0.704 | 0.0055 | 0.0023 | 0.0071 | 0.0051 | 0.0027 | 0.0015 |53489 |37490 | 480.84 | 219.72 |14.14% | 9.79% | 40.91% | 335.3549
56 | 0.5626 | 0.693 | 0.0060 | 0.0027 | 0.0079 | 0.0053 | 0.0030 | 0.0015 |53 344 |36935| 524.09 | 231.21 |13.48% | 9.22% | 40.62% | 342.5854
57 | 05513 | 0.683 | 0.0070 | 0.0029 | 0.0086 | 0.0055 | 0.0033 | 0.0016 |53 162 | 36361 | 582.43 | 236.83 | 12.84% | 8.68% | 40.33% | 349.3730
58 | 0.5418 | 0.674 | 0.0073 | 0.0030 | 0.0108 | 0.0059 | 0.0041 | 0.0019 |52929 35775 | 682.98 | 244.85 |12.24% | 8.17% | 40.05% | 377.5099
59 | 0.5342 | 0.666 | 0.0079 | 0.0033 | 0.0106 | 0.0058 | 0.0041 | 0.0019 |52624 |35153 | 687.85 | 246.00 | 11.66% | 7.70% | 39.77% | 370.7988
60 | 0.5283 | 0.66 |0.0086 | 0.0036 | 0.0116 | 0.0060 | 0.0045 | 0.0020 |52 307 | 34536 | 744.38 | 252.49 |11.10% | 7.24% |39.49% | 380.6418
61 | 0524 | 0.655 |0.0096 | 0.0039 | 0.0126 | 0.0062 | 0.0049 | 0.0021 |51 94333903 | 808.55 | 258.55 |10.56% | 6.82% | 39.23% | 389.7371
62 | 0.5214 | 0.652 |0.0101 | 0.0042 | 0.0136 | 0.0064 | 0.0052 | 0.0022 | 51524 33255 | 856.79 | 264.36 | 10.05% | 6.41% | 38.96% | 398.1072
63 | 0.5204 | 0.649 | 0.0110 | 0.0043 | 0.0160 | 0.0069 | 0.0062 | 0.0025 |51 066 32592 | 969.16 | 273.15 | 9.56% | 6.03% | 38.70% | 422.7907
64 | 05209 | 0.648 | 0.0122 [ 0.0046 | 0.0158 | 0.0069 | 0.0062 | 0.0025 {50519 [31896 | 984.33 | 272.12 | 9.08% | 5.68% | 38.46% | 413.1868
65 | 0.5228 | 0.647 |0.0125 | 0.0046 | 0.0169 | 0.0071 | 0.0066 | 0.0026 | 49948 |31211]1027.47 | 271.75 | 8.63% | 5.34% | 38.22% | 419.6281
66 | 0.5261 | 0.648 |0.0140 | 0.0055 | 0.0180 | 0.0073 | 0.0071 | 0.0028 | 49340 30519 | 1096.39 | 287.11 | 8.20% | 5.02% | 37.98% | 424.9981
67 | 05307 | 0.65 |0.0147 | 0.0063 [ 0.0191 | 0.0076 | 0.0076 | 0.0030 | 48669 | 29807 | 1143.38 | 300.87 | 7.78% | 4.72% |37.75% | 429.3852
68 | 0.5364 | 0.653 | 0.0169 | 0.0066 | 0.0211 | 0.0082 | 0.0089 | 0.0035 |47 955 [29077 | 1251.22 | 309.57 | 7.37% | 4.43% | 37.54% | 438.8410
69 | 0.5434 | 0.657 | 0.0184 | 0.0074 | 0.0209 | 0.0081 | 0.0088 | 0.0034 |47 14228329 |1268.19 | 31550 | 6.98% | 4.16% | 37.34% | 426.7157
70 | 05513 | 0.662 [ 0.0190 | 0.0078 | 0.0219 | 0.0084 | 0.0094 | 0.0037 | 46301 | 27586 | 1292.30 | 319.25 | 6.61% | 3.90% | 37.14% | 424.4087
71 | 0.5603 | 0.667 [ 0.0212 | 0.0094 | 0.0228 | 0.0087 | 0.0101 | 0.0039 | 45433 | 26843 [ 1356.31 | 344.19 | 6.25% | 3.66% | 36.95% | 421.0078
72 | 05702 | 0.674 [0.0241 | 0.0101 [ 0.0237 | 0.0089 | 0.0107 | 0.0042 | 44498 | 26078 [ 1435.25 | 351.00 | 5.89% | 3.43% | 36.79% | 416.6139
73 | 0.5809 | 0.681 [0.0269 | 0.0118 | 0.0248 | 0.0101 | 0.0137 | 0.0058 | 43479 | 25310 | 146553 | 376.43 | 5.55% | 3.21% | 36.65% | 395.3589
74 | 05924 | 0.689 [ 0.0300 | 0.0133 | 0.0243 | 0.0096 | 0.0123 | 0.0051 |42 409 | 24538 | 1520.57 | 389.95 | 5.21% | 3.00% | 36.54% | 385.8720
75 | 0.6046 | 0.697 | 0.0332 [ 0.0158 | 0.0252 | 0.0105 | 0.0147 | 0.0064 | 41274 |23762 | 1556.63 | 423.71 | 4.89% | 2.80% | 36.43% | 365.5478
76 | 0.6174 | 0.706 | 0.0357 | 0.0177 | 0.0255 | 0.0108 | 0.0155 | 0.0069 | 40083 22973 [ 1578.42 | 44451 | 457% | 2.61% | 36.34% | 349.5198
77 | 0.6308 | 0.716 [0.0407 [ 0.0204 | 0.0268 | 0.0121 | 0.0187 | 0.0086 | 38854 22179 | 1643.57 | 477.04 | 4.26% | 2.43% | 36.28% | 326.2563
78 | 0.6447 | 0.726 | 0.0451 | 0.0241 | 0.0268 | 0.0121 | 0.0187 | 0.0086 | 37537 |21376|1705.11| 519.92 | 3.96% | 2.25% | 36.24% | 311.5892
79 | 0.6591 | 0.737 [0.0504 | 0.0282 [ 0.0268 | 0.0121 | 0.0187 | 0.0086 |36 144 | 20544 | 1778.42 | 564.67 | 3.66% | 2.08% | 36.22% | 296.4024
80 | 0.6738 | 0.748 | 0.0566 | 0.0323 | 0.0268 | 0.0121 | 0.0187 | 0.0086 |34 661 | 19683 | 1865.07 | 605.06 | 3.37% | 1.91% | 36.24% | 280.6878
81 | 0.6889 | 0.759 [ 0.0642 | 0.0381 [ 0.0268 | 0.0121 | 0.0187 | 0.0086 |33 077 18797 | 1967.46 | 665.56 | 3.08% | 1.75% | 36.29% | 264.2972
82 | 0.7042 | 0.771 [0.0717 [ 0.0444 | 0.0268 | 0.0121 | 0.0187 | 0.0086 | 31374 |17 868 | 2051.04 | 723.83 | 2.79% | 1.60% | 36.36% | 247.3964
83 | 0.7199 | 0.783 [0.0837 [ 0.0526 | 0.0268 | 0.0121 | 0.0187 | 0.0086 | 29570 | 16896 | 2206.53 | 799.12 | 2.51% | 1.44% | 36.51% | 229.3181
84 | 0.7357 | 0.795 [0.0927 [ 0.0594 | 0.0268 | 0.0121 | 0.0187 | 0.0086 | 27593 | 15868 | 2265.58 | 843.61 | 2.24% | 1.30% | 36.71% | 211.1889
85 | 0.7517 | 0.807 | 0.1058 | 0.0707 | 0.0268 | 0.0121 | 0.0187 | 0.0086 | 25539 |14 813 |[2371.88 | 931.43 | 1.97% | 1.16% | 36.95% | 192.1561
86 | 0.7679 | 0.819 | 0.1164 | 0.0806 | 0.0268 | 0.0121 | 0.0187 | 0.0086 | 23359 | 13690 | 2389.02 | 981.06 | 1.72% | 1.02% | 37.22% | 173.1707
87 | 0.7842 | 0.832 [0.1315 | 0.0945 [ 0.0268 | 0.0121 | 0.0187 | 0.0086 | 21143 | 12535 |2439.95]1052.82 | 1.47% | 0.88% | 37.53% | 153.6270
88 | 0.8006 | 0.845 [0.1494 | 0.1080 | 0.0268 | 0.0121 | 0.0187 | 0.0086 | 18857 | 11329 | 2474.05]1091.14 | 1.24% | 0.76% |37.96% | 133.8808
89 | 0.817 | 0.857 [0.1644 | 0.1253 [ 0.0268 | 0.0121 | 0.0187 | 0.0086 | 16517 10104 | 2398.89 | 1134.77 | 1.03% | 0.64% | 38.35% | 114.8869
90 | 0.8336 | 0.87 |0.1803 | 0.1429 [ 0.0268 [ 0.0121 | 0.0187 | 0.0086 | 14233 | 8854 |2284.36 | 1141.36 | 0.83% | 0.53% | 38.74% | 96.6366
91 | 0.8501 | 0.883 |0.2032 | 0.1629 | 0.0268 | 0.0121 | 0.0187 | 0.0086 | 12045 | 7616 |2194.39 | 1127.94 | 0.66% | 0.43% | 39.23% | 78.9162
92 | 0.8667 | 0.896 | 0.2342 | 0.1824 [ 0.0268 | 0.0121 | 0.0187 | 0.0086 | 9929 | 6409 |2098.46 | 1072.32 | 0.50% | 0.34% | 40.06% | 62.0463
93 | 0.8834 | 0.909 |0.2326 | 0.1971 | 0.0268 | 0.0121 | 0.0187 | 0.0086 | 7893 | 5275 | 1685.26 | 964.43 | 0.38% | 0.26% | 40.51% | 49.4441
94 | 09 | 0922 [0.2739]0.2249 [ 0.0268 [ 0.0121 | 0.0187 | 0.0086 | 6257 | 4261 | 1584.10 | 897.04 | 0.28% | 0.19% | 41.40% | 36.3391
95 | 0.9167 | 0.935 |0.2864 | 0.2574 | 0.0268 | 0.0121 | 0.0187 | 0.0086 | 4709 | 3328 |1264.84 | 809.82 | 0.19% | 0.14% | 41.78% | 26.6461
96 | 0.9333 | 0.948 | 0.3163 | 0.2648 | 0.0268 | 0.0121 | 0.0187 | 0.0086 | 3471 | 2491 [1041.72| 631.63 | 0.13% | 0.10% |42.93% | 18.2620
97 | 095 | 0961 [0.3458 | 0.2886 [ 0.0268 [ 0.0121 | 0.0187 | 0.0086 | 2448 | 1841 | 813.16 | 514.49 | 0.08% | 0.07% | 44.40% | 12.0287
98 | 0.9667 | 0.974 |0.3501 | 0.3137 | 0.0268 | 0.0121 | 0.0187 | 0.0086 | 1647 | 1315 | 562.53 | 403.92 | 0.05% | 0.04% | 45.26% | 8.0349
99 | 0.9833 | 0.987 | 0.3459 | 0.3334 | 0.0268 | 0.0121 | 0.0187 | 0.0086 | 1092 | 903 | 374.73 | 298.22 | 0.03% | 0.03% |45.33% | 5.3374
100 1 1 [0.3424]0.3596 | 0.0268 | 0.0121 | 0.0187 | 0.0086 | 723 | 599 | 249.39 | 215.98 | 0.02% | 0.02% | 44.34% | 3.4805
donde:

ke — el ajuste de Ix por cambio de estructura de polizas por razon de distinto tanto de

liquidacion de uno de los géneros
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9.4. Primas anuales del contrato

Tabla 6: Primas brutas unisex del contrato para edad x, calculadas para tabla de vida
estdtica o dinamica. Fuente: elaboracion propia

calculo en base de tabla de vida estatica

calculo en base de tabla de vida dinamica

duraciéon duracion

edad 10 15 20 25 30 edad 10 15 20 25 30
18 121.71 | 74.13 | 5250 | 40.20 | 32.30 18 121.70 | 74.11 | 52.48 | 40.17 | 32.25
19 121.74 | 74.16 | 5254 | 40.23 | 32.34 19 121.73 | 74.14 | 52,51 | 40.20 | 32.30
20 121.76 | 74.18 | 5257 | 40.27 | 32.39 20 121.74 | 74.16 | 52.54 | 40.24 | 32.34
21 121.78 | 7421 | 52.60 | 40.31 | 32.45 21 121.76 | 74.19 | 52.57 | 40.28 | 32.39
22 121.80 | 74.24 | 52.64 | 40.36 | 32.51 22 121.79 | 7422 | 52.61 | 40.32 | 32.44
23 121.83 | 74.27 | 52.68 | 40.41 | 32.57 23 121.82 | 74.25 | 52.65 | 40.37 | 32.50
24 121.86 | 74.31 | 52.72 | 40.47 | 32.65 24 121.85 | 7429 | 52.69 | 40.42 | 32.57
25 12190 | 7435 | 52.77 | 40.53 | 32.73 25 121.89 | 7433 | 52.74 | 40.48 | 32.65
26 12194 | 7440 | 52.83 | 40.61 | 32.82 26 12193 | 7438 | 52.80 | 40.55 | 32.73
27 121.99 | 74.46 | 52.89 | 40.69 | 32.92 27 121.98 | 74.43 | 52.86 | 40.62 | 32.82
28 122.05 | 7452 | 52.97 | 40.78 | 33.04 28 122.04 | 7449 | 52,92 | 40.70 | 32.92
29 122.12 | 7459 | 53.05 | 40.88 | 33.16 29 122.11 | 7456 | 53.00 | 40.79 | 33.03
30 122.18 | 74.65 | 53.13 | 40.98 | 33.29 30 122.17 | 74.63 | 53.08 | 40.89 | 33.14
31 12225 | 74.73 | 53.23 | 41.10 | 33.44 31 122,24 | 7470 | 53.17 | 41.00 | 33.27
32 122.32 | 7481 | 53.33 | 41.23 | 33.60 32 122.30 | 7477 | 53.26 | 41.11 | 33.41
33 12240 | 7490 | 53.44 | 41.37 | 33.77 33 122.38 | 74.86 | 53.36 | 41.24 | 33.55
34 12248 | 75.00 | 53.57 | 41.53 | 33.96 34 12246 | 7495 | 5348 | 41.38 | 33.72
35 122.57 | 75.12 | 53.71 | 41.70 | 34.16 35 12255 | 75.06 | 53.61 | 41.53 | 33.89
36 122.68 | 75.25 | 53.87 | 41.89 | 34.39 36 122.65 | 75.18 | 53.75 | 41.69 | 34.09
37 122.80 | 75.39 | 54.04 | 42.10 | 34.63 37 122.76 | 75.31 | 53.91 | 41.88 | 34.29
38 122.93 | 7555 | 54.23 | 42.32 | 34.89 38 122.89 | 75.46 | 54.08 | 42.07 | 34.52
39 123.08 | 75.73 | 54.44 | 4257 | 35.17 39 123.03 | 75.63 | 54.27 | 42.29 | 34.76
40 123.26 | 75.93 | 54.68 | 42.84 | 35.48 40 123.20 | 75.82 | 54.48 | 4253 | 35.03
41 12346 | 76.15 | 54.93 | 43.13 | 35581 41 123.39 | 76.02 | 54.71 | 42.78 | 35.31
42 123.69 | 76.41 | 55.22 | 43.45 | 36.17 42 123.62 | 76.26 | 54.97 | 43.07 | 35.62
43 123.96 | 76.69 | 55.53 | 43.80 | 36.56 43 123.88 | 76.52 | 55.25 | 43.37 | 35.95
44 12421 | 76.97 | 55.85 | 44.15 | 36.96 44 12411 | 76.78 | 55.53 | 43.68 | 36.30
45 12450 | 77.28 | 56.19 | 4454 | 37.40 45 12439 | 77.07 | 55.85 | 44.02 | 36.67
46 12484 | 77.63 | 56.57 | 44.96 46 12471 | 77.39 | 56.19 | 44.38
47 12520 | 78.01 | 56.98 | 4541 47 125.05 | 77.73 | 56.55 | 44.78
48 12559 | 78.41 | 57.42 | 45.90 48 125.42 | 78.10 | 56.94 | 45.19
49 12593 | 78.79 | 57.85 | 46.38 49 125.74 | 7845 | 57.31 | 45.60
50 126.36 | 79.24 | 58.33 | 46.92 50 126.14 | 78.85 | 57.73 | 46.06
51 126.84 | 79.73 | 58.86 51 126.60 | 79.30 | 58.20
52 127.33 | 80.23 | 59.41 52 127.05 | 79.75 | 58.67
53 127.85 | 80.77 | 59.99 53 127.53 | 80.23 | 59.17
54 128.33 | 81.29 | 60.57 54 127.97 | 80.68 | 59.67
55 128.92 | 81.89 | 61.23 55 128.50 | 81.21 | 60.23
56 129.56 | 82.54 56 129.09 | 81.78
57 130.22 | 83.22 57 129.70 | 82.38
58 130.89 | 83.92 58 130.30 | 82.99
59 131.54 | 84.63 59 130.88 | 83.59
60 132.30 | 85.44 60 131.56 | 84.28
61 133.1122 61 132.2776
62 133.9318 62 132.9956
63 134.8303 63 133.7788
64 135.7123 64 134.5374
65 136.7135 65 135.4006
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9.5. Asunciones economicas y sobre la cartera

Tabla 7: Tasa de liquidaciones de cartera

Tasa de Tasa de Tasa de
Aiio t liquidaciones | liquidaciones | liquidaciones
(Total) (Hombres) (Mujeres)
1 20.0% 22.2% 17.8%
2 15.0% 16.7% 13.3%
3 12.0% 13.3% 10.7%
4 11.0% 12.2% 9.8%
5 10.0% 11.1% 8.9%
6 9.0% 10.0% 8.0%
7 8.0% 8.9% 7.1%
8 7.0% 7.8% 6.2%
9 6.0% 6.7% 5.3%
10 5.0% 5.6% 4.4%

Tabla 8: Costes actuales del contrato

Coste de administracién fijo (EUR) 20
Coste de administracién en % prima bruta 3%
Coste de adquisicion fijo (EUR) 400
Coste de adquisicion en % prima bruta 20%
Gastos de comision Al 25%
Gastos de comision A2+ 5%

Tabla 9: Mdrgenes para costes en el calculo de la prima bruta

Costes de administrativos anuales en porciento de la prima bruta anual (o) 5%
Costes de adquisicion en porciento de la prima bruta anual del primer afio () | 150%
Costes de cobra anuales de primas en porciento de la prima bruta anual (y) 2%
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9.6. Resultados del profit testing

Tabla 10% Margen de beneficio excluyendo los requisitos de capital para hombres

Género Hombre
Prima mensual 100 200 300
Edad | Duracién | 10 15 20 25 30 10 15 20 25 30 10 15 20 25 30
18 9.2% | 9.2% |10.1% | 11.1% | 12.1% || 11.6% | 11.3% | 12.0% | 12.9% | 13.8% || 12.4% | 12.0% | 12.6% | 13.5% | 14.4%
19 9.2% | 9.2% |10.1% | 11.1% | 12.1% || 11.6% | 11.3% | 12.0% | 12.9% | 13.8% || 12.4% | 12.0% | 12.6% | 13.5% | 14.4%
20 9.2% | 9.2% |10.1% | 11.1% | 12.1% || 11.6% | 11.3% | 12.0% | 12.9% | 13.9% || 12.4% | 12.0% | 12.6% | 13.5% | 14.4%
21 9.2% | 9.3% |10.1% | 11.1% | 12.1% || 11.6% | 11.3% | 12.0% | 12.9% | 13.9% || 12.4% | 12.0% | 12.6% | 13.5% | 14.5%
22 9.2% | 9.3% |10.1% | 11.1% | 12.1% || 11.6% | 11.3% | 12.0% | 12.9% | 13.9% || 12.4% | 12.0% | 12.7% | 13.6% | 14.5%
23 9.2% | 9.3% |10.1% | 11.1% | 12.1% || 11.6% | 11.4% | 12.0% | 13.0% | 13.9% || 12.5% | 12.0% | 12.7% | 13.6% | 14.5%
24 9.2% | 9.3% | 10.1% | 11.1% | 12.1% || 11.6% | 11.4% | 12.0% | 13.0% | 13.9% | 12.5% | 12.1% | 12.7% | 13.6% | 14.5%
25 9.2% | 9.3% | 10.1% | 11.2% | 12.1% || 11.7% | 11.4% | 12.1% | 13.0% | 13.9% | 12.5% | 12.1% | 12.7% | 13.6% | 14.5%
26 9.2% | 9.3% |10.2% | 11.2% | 12.1% || 11.7% | 11.4% | 12.1% | 13.0% | 13.9% || 12.5% | 12.1% | 12.7% | 13.6% | 14.5%
27 9.3% | 9.3% | 10.2% | 11.2% | 12.1% || 11.7% | 11.4% | 12.1% | 13.0% | 13.9% | 12.5% | 12.1% | 12.7% | 13.6% | 14.5%
28 9.3% | 9.3% | 10.2% | 11.2% | 12.1% || 11.7% | 11.4% | 12.1% | 13.0% | 13.9% | 12.5% | 12.1% | 12.8% | 13.7% | 14.5%
29 9.3% | 9.3% |10.2% | 11.2% | 12.1% || 11.7% | 11.4% | 12.1% | 13.0% | 13.9% || 12.5% | 12.1% | 12.8% | 13.7% | 14.5%
30 9.3% | 9.4% |10.2% | 11.2% | 12.1% || 11.7% | 11.4% | 12.1% | 13.0% | 13.9% || 12.5% | 12.1% | 12.8% | 13.7% | 14.5%
31 9.3% | 9.4% | 10.2% | 11.2% | 12.1% || 11.7% | 11.5% | 12.1% | 13.0% | 13.9% | 12.5% | 12.2% | 12.8% | 13.7% | 14.5%
32 9.3% | 9.4% |10.2% | 11.2% | 12.0% || 11.7% | 11.5% | 12.2% | 13.0% | 13.8% || 12.5% | 12.2% | 12.8% | 13.7% | 14.4%
33 9.3% | 9.4% |10.2% | 11.2% | 12.0% || 11.7% | 11.5% | 12.2% | 13.0% | 13.8% || 12.5% | 12.2% | 12.8% | 13.6% | 14.4%
34 9.3% | 9.4% | 10.2% | 11.2% | 11.9% || 11.7% | 11.5% | 12.2% | 13.0% | 13.7% | 12.5% | 12.2% | 12.8% | 13.6% | 14.3%
35 9.3% | 9.4% | 10.2% | 11.1% | 11.8% || 11.8% | 11.5% | 12.2% | 13.0% | 13.6% | 12.6% | 12.2% | 12.8% | 13.6% | 14.2%
36 9.3% | 9.4% |10.2% | 11.1% | 11.7% || 11.8% | 11.5% | 12.1% | 12.9% | 13.5% || 12.6% | 12.2% | 12.8% | 13.5% | 14.2%
37 9.3% | 9.4% |10.2% | 11.0% | 11.6% || 11.8% | 11.5% | 12.1% | 12.9% | 13.4% || 12.6% | 12.2% | 12.8% | 13.5% | 14.0%
38 9.3% | 9.4% | 10.1% | 10.9% | 11.5% || 11.8% | 11.5% | 12.1% [ 12.8% | 13.3% | 12.6% | 12.2% | 12.7% | 13.4% | 13.9%
39 9.3% | 9.4% |10.1% | 10.8% | 11.3% || 11.8% | 11.5% | 12.0% | 12.7% | 13.1% || 12.6% | 12.2% | 12.7% | 13.3% | 13.7%
40 9.3% | 9.4% |10.0% | 10.7% | 11.1% || 11.8% | 11.5% | 12.0% | 12.5% | 12.9% || 12.6% | 12.2% | 12.6% | 13.2% | 13.5%
41 9.3% | 9.3% | 9.9% |10.5% | 10.9% || 11.8% | 11.4% | 11.9% | 12.4% | 12.7% | 12.6% | 12.1% | 12.5% | 13.0% | 13.3%
42 9.3% | 9.3% | 9.8% |10.4% | 10.7% || 11.7% | 11.4% | 11.8% | 12.2% | 12.5% | 12.6% | 12.1% | 12.4% | 12.9% | 13.1%
43 9.3% | 9.2% | 9.7% | 10.2% | 10.4% || 11.7% | 11.3% | 11.7% | 12.0% | 12.2% || 12.5% | 12.0% | 12.3% | 12.7% | 12.8%
44 9.3% | 9.1% | 9.6% | 9.9% |10.1% || 11.7% | 11.2% | 11.5% | 11.8% | 11.9% | 12.5% | 11.9% | 12.2% | 12.4% | 12.5%
45 9.2% | 9.0% | 9.4% | 9.7% | 9.7% | 11.7% | 11.2% | 11.4% | 11.6% | 11.6% | 12.5% | 11.9% | 12.0% | 12.2% | 12.2%
46 9.2% | 8.9% | 9.2% | 9.4% 11.6% | 11.1% | 11.2% | 11.3% 12.4% | 11.8% | 11.8% [ 11.9%
47 9.1% | 8.8% | 9.0% | 9.1% 11.6% | 10.9% | 11.0% | 11.0% 12.4% | 11.6% | 11.6% | 11.6%
48 9.0% | 8.6% | 8.7% | 8.7% 11.5% | 10.8% | 10.7% [ 10.6% 12.3% | 11.5% | 11.4% [ 11.2%
49 8.9% | 8.5% | 85% | 8.4% 11.4% | 10.6% | 10.5% [ 10.3% 12.2% | 11.3% | 11.1% [ 10.9%
50 8.8% | 8.3% | 8.2% | 8.0% 11.3% | 10.4% | 10.2% | 9.9% 12.1% | 11.1% | 10.8% | 10.5%
51 8.7% | 8.1% | 7.8% 11.2% | 10.2% | 9.8% 12.0% | 10.9% | 10.5%
52 8.6% | 7.8% | 7.5% 11.1% | 10.0% | 9.5% 11.9% | 10.7% | 10.2%
53 8.4% | 7.6% | 7.1% 10.9% | 9.7% | 9.1% 11.7% | 10.4% | 9.8%
54 8.3% | 7.3% | 6.8% 10.8% | 9.5% | 8.8% 11.6% | 10.2% | 9.5%
55 8.1% | 7.1% | 6.4% 10.6% | 9.2% | 8.4% 11.5% | 10.0% | 9.1%
56 8.0% | 6.8% 10.5% | 9.0% 11.3% | 9.7%
57 7.8% | 6.4% 10.3% | 8.6% 11.1% | 9.4%
58 7.6% | 6.1% 10.1% | 8.3% 10.9% | 9.1%
59 7.4% | 5.9% 9.9% | 8.1% 10.8% | 8.8%
60 7.2% | 5.6% 9.7% | 7.8% 10.6% | 8.5%
61 7.0% 9.5% 10.4%
62 6.8% 9.3% 10.2%
63 6.6% 9.1% 10.0%
64 6.4% 9.0% 9.9%
65 6.3% 8.9% 9.7%
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Tabla 10°: Margen de beneficio excluyendo los requisitos de capital para mujeres

Género Mujer

Prima mensual 100 200 300

Edad | Duracion | 10 15 20 25 30 10 15 20 25 30 10 15 20 25 30
18 8.5% | 8.2% | 8.8% | 9.7% | 10.6% || 10.7% | 10.1% | 10.6% | 11.4% | 12.2% | 11.5% | 10.8% | 11.2% | 11.9% | 12.8%
19 85% | 8.2% | 8.8% | 9.7% | 10.6% || 10.7% | 10.1% | 10.6% | 11.4% | 12.2% | 11.5% | 10.8% | 11.2% | 11.9% | 12.8%
20 85% | 8.2% | 8.8% | 9.7% | 10.6% || 10.7% | 10.1% | 10.6% | 11.4% | 12.2% | 11.5% | 10.8% | 11.2% | 11.9% | 12.7%
21 8.5% | 8.2% | 8.8% | 9.7% | 10.6% || 10.7% | 10.1% | 10.6% | 11.3% | 12.2% | 11.5% | 10.8% | 11.2% | 11.9% | 12.7%
22 8.5% | 8.2% | 8.8% | 9.7% | 10.5% || 10.7% | 10.1% | 10.6% | 11.3% | 12.2% | 11.5% | 10.8% | 11.2% | 11.9% | 12.7%
23 85% | 8.2% | 8.8% | 9.6% | 10.5% || 10.7% | 10.1% | 10.6% | 11.3% | 12.1% | 11.5% | 10.8% | 11.1% | 11.9% | 12.7%
24 8.5% | 8.2% | 8.8% | 9.6% | 10.5% || 10.7% | 10.1% | 10.5% | 11.3% | 12.1% | 11.5% | 10.8% | 11.1% | 11.9% | 12.7%
25 8.5% | 8.2% | 8.8% | 9.6% | 10.5% || 10.7% | 10.1% | 10.5% | 11.3% | 12.1% | 11.5% | 10.7% | 11.1% | 11.8% | 12.7%
26 85% | 8.2% | 8.7% | 9.6% | 10.5% || 10.7% | 10.1% | 10.5% | 11.3% | 12.1% | 11.5% | 10.7% | 11.1% | 11.8% | 12.7%
27 8.5% | 8.2% | 8.7% | 9.6% | 10.5% | 10.7% | 10.1% | 10.5% | 11.3% | 12.1% | 11.5% [ 10.7% | 11.1% | 11.8% | 12.7%
28 8.4% | 8.1% | 8.7% | 9.6% | 10.5% || 10.7% | 10.1% | 10.5% | 11.2% | 12.1% | 11.4% | 10.7% | 11.1% | 11.8% | 12.7%
29 8.4% | 8.1% | 8.7% | 9.6% | 10.5% || 10.7% | 10.1% | 10.5% | 11.2% | 12.1% | 11.4% | 10.7% | 11.1% | 11.8% | 12.7%
30 8.4% | 8.1% | 8.7% | 9.6% | 10.5% || 10.7% | 10.0% | 10.5% | 11.2% | 12.29% | 11.4% [10.7% | 11.1% | 11.8% [ 12.7%
31 8.4% | 8.1% | 8.7% | 9.6% | 10.6% || 10.7% | 10.0% | 10.5% | 11.3% | 12.2% | 11.4% | 10.7% | 11.1% | 11.8% | 12.7%
32 8.4% | 8.1% | 8.7% | 9.6% | 10.6% || 10.7% | 10.0% | 10.5% | 11.3% | 12.2% | 11.4% | 10.7% | 11.1% | 11.8% | 12.8%
33 8.4% | 8.1% | 8.7% | 9.6% | 10.7% || 10.7% | 10.0% | 10.5% | 11.3% | 12.3% | 11.4% [10.7% | 11.1% | 11.9% [ 12.8%
34 8.4% | 8.1% | 8.7% | 9.7% | 10.8% || 10.7% | 10.0% | 10.5% | 11.4% | 12.4% | 11.4% [10.7% | 11.1% | 11.9% | 12.9%
35 8.4% | 8.1% | 8.7% | 9.7% | 10.9% || 10.7% | 10.0% | 10.5% | 11.4% | 12.5% | 11.4% | 10.7% | 11.1% | 12.0% | 13.0%
36 8.4% | 8.1% | 8.8% | 9.8% |11.0% | 10.7% | 10.1% | 10.6% | 11.5% | 12.6% | 11.4% | 10.7% | 11.2% | 12.0% | 13.2%
37 8.4% | 8.1% | 8.8% | 9.9% |11.1% | 10.7% | 10.1% | 10.6% | 11.6% | 12.8% | 11.4% |[10.7% | 11.2% | 12.1% | 13.3%
38 8.4% | 8.2% | 8.9% |10.0% | 11.3% || 10.7% | 10.1% | 10.7% | 11.7% | 13.0% | 11.4% | 10.8% | 11.3% | 12.3% | 13.5%
39 8.4% | 8.2% | 9.0% | 10.2% | 11.5% || 10.7% | 10.2% | 10.8% | 11.9% | 13.2% | 11.5% | 10.8% | 11.4% | 12.4% | 13.7%
40 8.5% | 8.3% | 9.1% | 10.3% | 11.8% || 10.7% | 10.2% | 10.9% | 12.0% | 13.4% | 11.5% | 10.8% | 11.5% | 12.6% | 14.0%
41 8.5% | 8.3% | 9.2% | 10.5% | 12.0% || 10.7% | 10.3% | 11.0% | 12.2% | 13.7% | 11.5% | 10.9% | 11.6% | 12.8% | 14.2%
42 8.5% | 8.4% | 9.4% | 10.7% | 12.3% || 10.8% | 10.4% | 11.1% | 12.4% | 14.0% | 11.5% | 11.0% | 11.7% | 13.0% | 14.5%
43 8.6% | 8.5% | 9.5% | 11.0% | 12.7% || 10.8% | 10.4% | 11.3% | 12.7% | 14.3% | 11.6% [ 11.1% | 11.9% | 13.2% | 14.9%
44 8.6% | 8.6% | 9.7% | 11.3% | 13.0% || 10.9% | 10.6% | 11.5% | 13.0% | 14.7% | 11.6% | 11.2% | 12.1% | 13.5% | 15.2%
45 8.7% | 8.7% | 9.9% | 11.6% | 13.4% || 10.9% | 10.7% | 11.7% | 13.3% | 15.1% | 11.7% | 11.3% | 12.3% | 13.8% | 15.6%
46 8.7% | 8.9% |10.2% | 11.9% 11.0% | 10.8% | 11.9% | 13.6% 11.8% | 11.5% [ 12.5% [ 14.2%
47 8.8% | 9.1% |[10.4% | 12.3% 11.1% | 11.0% | 12.2% | 14.0% 11.9% | 11.7% | 12.8% | 14.6%
48 8.9% | 9.3% | 10.7% | 12.7% 11.2% | 11.2% | 12.5% | 14.4% 12.0% | 11.9% [ 13.1% [ 15.0%
49 9.1% | 9.5% | 11.1% | 13.2% 11.3% | 11.4% | 12.9% | 14.9% 12.1% | 12.1% | 13.5% | 15.4%
50 9.2% | 9.7% |[11.4% | 13.6% 11.5% | 11.7% | 13.2% | 15.4% 12.2% | 12.3% | 13.8% | 15.9%
51 9.3% |10.0% | 11.8% 11.6% | 12.0% | 13.6% 12.4% | 12.6% | 14.2%
52 9.5% | 10.3% | 12.3% 11.8% | 12.3% | 14.1% 12.5% | 12.9% | 14.7%
53 9.7% |10.6% | 12.7% 12.0% | 12.6% | 14.5% 12.7% | 13.2% | 15.1%
54 9.9% |10.9% | 13.2% 12.1% | 12.9% | 15.0% 12.9% | 13.5% | 15.6%
55 10.1% | 11.3% | 13.7% 12.4% | 13.2% | 15.5% 13.1% | 13.9% [ 16.1%
56 10.3% | 11.6% 12.6% | 13.6% 13.3% | 14.3%
57 10.6% | 12.1% 12.8% | 14.0% 13.6% | 14.7%
58 10.8% | 12.4% 13.1% | 14.4% 13.9% | 15.1%
59 11.0% | 12.8% 13.3% | 14.8% 14.1% | 15.4%
60 11.3% | 13.2% 13.6% | 15.2% 14.3% | 15.9%
61 11.6% 13.9% 14.6%
62 11.9% 14.1% 14.9%
63 12.1% 14.4% 15.2%
64 12.4% 14.7% 15.5%
65 12.7% 15.0% 15.7%
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Tabla 11%: EV incluyendo requisitos de capital de Sl para hombres

Género Hombre
Prima mensual 100 200 300
Edad | Duracién | 10 15 20 25 30 10 15 20 25 30 10 15 20 25 30

18 361 | 264 75 | 262 | 539 | 1035 | 881 | 542 | 922 | 1455 | 1709 | 1497 | 1007 | 1580 | 2370
19 361 | 264 76 | 263 | 539 | 1035 | 881 | 544 | 924 | 1454 | 1709 | 1498 | 1010 | 1583 | 2368
20 360 | 264 77 264 | 538 | 1035 | 882 | 545 | 925 | 1452 | 1709 | 1498 | 1013 | 1584 | 2366
21 361 | 265 79 | 266 | 539 | 1036 | 884 | 549 | 929 [ 1454 | 1710 | 1501 | 1019 [ 1591 [ 2368
22 361 | 266 82 268 | 539 | 1036 | 885 | 553 | 933 | 1454 | 1711 | 1504 | 1025 | 1597 | 2368
23 362 | 267 84 | 270 | 538 | 1037 | 887 | 558 | 936 | 1453 | 1711 | 1507 | 1031 | 1602 | 2367
24 362 | 268 86 | 272 | 537 || 1037 | 889 | 562 | 939 [ 1451 | 1712 | 1509 | 1037 | 1606 | 2363
25 363 | 270 89 | 274 | 537 || 1039 | 892 | 568 | 945 [ 1451 | 1714 | 1514 | 1046 | 1614 | 2363
26 363 | 271 91 276 | 535 | 1039 | 895 | 573 | 947 | 1446 | 1715 | 1518 | 1053 | 1618 | 2357
27 363 | 272 94 | 277 | 532 || 1040 | 897 | 578 | 950 | 1441 | 1717 | 1522 | 1061 | 1622 | 2349
28 364 | 274 98 | 279 | 530 | 1042 | 901 | 585 | 954 | 1437 | 1720 | 1528 | 1071 | 1627 | 2342
29 365 | 275 | 100 | 279 | 524 | 1043 | 903 | 589 | 953 | 1425 | 1721 | 1531 | 1077 | 1626 | 2325
30 365 | 277 | 103 | 279 | 518 | 1044 | 907 [ 595 | 953 [ 1414 | 1723 | 1536 | 1086 | 1626 | 2309
31 366 | 278 | 105 | 278 | 510 | 1045 | 909 [ 599 | 951 [ 1398 | 1725 | 1540 | 1092 | 1623 | 2285
32 367 | 280 | 108 | 277 | 502 | 1047 | 913 | 605 | 948 | 1381 | 1727 | 1545 | 1100 | 1619 | 2261
33 367 | 281 | 110 | 273 | 490 | 1048 | 914 | 607 | 942 | 1358 | 1728 | 1548 | 1104 | 1609 | 2226
34 368 | 282 [ 111 | 269 | 476 | 1049 | 917 [ 610 | 933 [ 1332 | 1730 | 1551 | 1108 | 1597 [ 2187
35 369 | 284 | 113 | 264 | 461 | 1050 | 919 [ 613 | 923 | 1303 | 1732 | 1555 | 1112 | 1582 | 2142
36 369 | 284 | 113 | 257 | 444 | 1051 | 921 | 614 | 909 | 1267 | 1734 | 1557 | 1113 | 1561 | 2090
37 369 | 285 | 113 | 248 | 422 | 1052 | 921 | 612 | 891 | 1225 | 1734 | 1558 | 1111 [ 1532 | 2026
38 370 | 284 | 111 | 237 | 398 | 1052 | 921 | 609 | 869 | 1176 | 1735 | 1556 | 1105 | 1499 | 1955
39 369 | 283 [ 107 | 222 | 369 | 1051 | 917 [ 601 | 839 | 1119 | 1733 | 1552 | 1093 | 1455 | 1869
40 369 | 282 [ 104 | 207 | 339 | 1051 | 915 [ 594 [ 809 [ 1060 | 1733 | 1549 | 1083 | 1410 [ 1781
41 369 | 280 99 189 | 305 || 1050 | 911 | 583 | 773 | 993 | 1731 | 1542 | 1066 | 1355 | 1680
42 368 | 277 92 167 | 267 || 1048 | 905 | 568 | 730 | 917 || 1728 | 1532 | 1043 | 1201 | 1567
43 366 | 273 82 142 | 224 | 1045 | 895 | 548 | 680 | 833 | 1723 | 1517 | 1013 | 1216 | 1440
44 364 | 267 71 115 | 180 | 1041 | 884 | 525 | 625 | 744 | 1717 | 1500 | 979 [ 1135 | 1307
45 362 | 260 58 84 131 || 1036 | 870 | 498 | 565 | 647 | 1709 | 1479 | 938 | 1043 | 1163
46 359 | 253 [ 43 52 1030 | 854 | 468 | 500 1700 | 1456 | 893 | 946
47 355 | 242 25 15 1021 | 833 | 430 | 425 1687 | 1423 | 836 | 834
48 349 | 229 2 -27 1009 | 805 | 384 | 340 1668 | 1382 | 766 | 706
49 344 | 216 | -19 | -66 998 | 780 | 341 | 260 1652 | 1344 | 700 | 586
50 337 | 202 | -43 | -109 985 | 750 | 292 | 174 1632 | 1298 | 626 | 456
51 329 | 185 | -71 968 715 | 236 1607 | 1245 | 542
52 320 | 166 [ -99 950 | 677 | 178 1580 | 1188 | 454
53 310 | 145 | -130 929 | 635 | 114 1548 | 1124 | 358
54 301 | 128 | -156 912 599 61 1523 | 1070 | 278
55 290 | 106 | -186 890 | 555 -1 1489 | 1003 | 184
56 279 | 85 867 | 511 1454 | 938
57 266 61 840 | 462 1413 | 863
58 252 | 36 812 | 413 1371 | 789
59 243 19 793 | 377 1342 | 735
60 230 -2 766 333 1302 | 668
61 217 739 1262
62 205 714 1223
63 191 686 1180
64 182 668 1153
65 173 648 1124
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Tabla 11°: EV incluyendo requisitos de capital de SII para mujeres

Género Mujer
Prima mensual 100 200 300
Edad | Duracion | 10 15 20 25 30 10 15 20 25 30 10 15 20 25 30

18 352 | 199 | -87 86 429 || 1031 | 773 | 249 | 611 | 1274 | 1709 [ 1346 | 584 | 1135 | 2118
19 352 | 199 | -86 85 | 427 || 1031 | 773 | 250 | 609 | 1269 | 1709 | 1346 | 584 | 1132 | 2111
20 352 | 199 | -86 84 | 424 | 1031 | 773 | 250 | 607 | 1264 || 1710 | 1346 | 584 | 1129 | 2103
21 352 | 198 | -87 82 | 420 || 1030 | 771 | 248 | 603 | 1255 || 1708 | 1343 | 581 | 1123 | 2091
22 352 | 198 | -88 80 | 416 | 1030 | 770 | 246 | 599 | 1248 || 1707 | 1342 | 579 | 1117 | 2079
23 351 | 197 | -88 78 | 412 | 1029 | 769 | 245 | 596 | 1240 || 1706 | 1340 | 577 | 1112 | 2067
24 351 | 197 | -89 77 409 | 1029 | 768 | 244 | 594 | 1234 | 1706 | 1338 | 576 | 1108 [ 2057
25 350 | 195 | -90 75 404 || 1027 | 765 | 242 | 589 | 1225 | 1704 [ 1334 | 573 | 1102 | 2043
26 350 | 195 | -90 74 | 401 | 1026 | 764 | 242 | 588 | 1219 || 1703 | 1333 | 572 | 1100 | 2035
27 349 | 194 | -90 74 | 399 | 1025 | 763 | 242 | 587 | 1213 | 1701 | 1331 | 572 | 1098 | 2026
28 349 | 193 | -90 74 | 396 || 1024 | 761 | 241 | 586 | 1208 || 1699 | 1328 | 571 | 1096 | 2018
29 349 | 193 | -88 76 | 396 | 1024 | 761 | 244 | 589 | 1207 | 1698 | 1327 | 575 | 1101 | 2018
30 348 | 193 | -87 77 395 || 1022 | 759 | 246 | 592 | 1206 | 1696 | 1325 | 578 | 1105 | 2015
31 348 | 193 | -85 81 397 || 1022 | 759 | 250 | 598 | 1208 || 1695 | 1325 | 584 | 1115 | 2019
32 347 | 192 | -83 85 | 399 || 1020 | 758 | 254 | 606 | 1211 || 1693 | 1324 | 591 | 1125 | 2023
33 347 | 193 | -78 92 | 404 | 1020 | 760 | 263 | 620 | 1222 || 1693 | 1326 | 603 | 1145 | 2038
34 347 | 194 | -73 | 100 | 410 || 1020 | 761 | 272 | 635 | 1234 | 1692 | 1328 | 617 | 1168 | 2055
35 346 | 195 | -67 | 110 | 419 | 1019 | 764 | 284 | 654 | 1249 || 1691 | 1331 | 635 | 1196 | 2079
36 347 | 197 | -59 | 123 | 430 || 1019 | 768 | 301 | 679 | 1270 || 1692 | 1338 | 659 | 1232 | 2109
37 347 | 200 | -49 | 139 | 443 | 1020 | 773 | 320 | 708 | 1296 | 1693 | 1346 | 688 | 1276 | 2149
38 348 | 204 | -36 | 157 | 460 | 1022 | 781 | 344 | 744 | 1328 | 1695 | 1358 | 724 | 1329 | 2196
39 349 | 210 | -21 | 180 | 481 || 1025 | 792 | 374 | 787 | 1369 | 1699 | 1374 | 769 | 1394 | 2256
40 351 | 216 5 204 | 502 | 1027 | 804 | 406 | 833 | 1410 | 1703 | 1391 | 816 | 1460 | 2316
41 353 | 224 15 | 232 | 528 | 1031 | 819 | 445 | 886 | 1460 | 1709 | 1414 | 874 | 1540 | 2390
42 356 | 233 38 | 263 | 557 | 1037 | 838 | 490 | 948 | 1517 | 1717 | 1442 | 942 | 1632 | 2476
43 359 | 244 64 | 297 | 588 | 1043 | 858 | 540 | 1013 | 1577 || 1726 | 1473 | 1015 | 1727 | 2565
44 363 | 256 92 | 335 | 623 | 1050 | 883 | 596 | 1086 | 1647 | 1737 | 1510 | 1098 | 1836 | 2670
45 367 | 271 | 123 | 375 | 661 || 1059 | 911 | 657 | 1164 | 1721 || 1751 | 1551 | 1190 | 1952 | 2780
46 373 | 287 | 158 | 418 1070 | 943 | 725 | 1248 1767 | 1598 | 1291 | 2077
47 380 | 306 | 197 | 467 1084 | 981 | 802 | 1343 1788 | 1656 | 1406 | 2218
48 388 | 327 | 239 | 517 1099 | 1023 | 885 | 1441 1810 | 1717 | 1529 | 2365
49 396 | 349 | 282 | 569 1115 | 1066 | 970 | 1543 1834 | 1783 | 1656 | 2516
50 405 | 375 | 330 | 625 1134 | 1116 | 1063 | 1652 1863 | 1857 | 1795 | 2678
51 417 | 403 | 382 1158 | 1173 | 1166 1899 | 1942 | 1948
52 430 | 433 | 435 1183 | 1232 | 1270 1935 | 2030 | 2103
53 443 | 464 | 490 1208 | 1294 | 1376 1974 | 2122 | 2261
54 455 | 495 | 544 1233 | 1354 | 1481 2011 | 2213 | 2417
55 471 | 531 | 602 1265 | 1425 | 1596 2058 | 2318 | 2589
56 488 | 567 1298 | 1497 2107 | 2426
57 506 | 606 1334 | 1574 2162 | 2542
58 524 | 644 1369 | 1648 2214 | 2652
59 539 | 679 1400 | 1717 2260 | 2755
60 558 | 718 1438 | 1794 2317 | 2870
61 578 1477 2375
62 597 1514 2431
63 617 1554 2491
64 635 1589 2543
65 654 1626 2598
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Tabla 12%: IRR incluyendo requisitos de capital de SII para hombres

Género Hombre

Prima mensual 100 200 300

Edad | Duracién | 10 15 20 25 30 10 15 20 25 30 10 15 20 25 30
18 38.6% | 17.4% | 10.3% | 14.7% | 29.4% | 98.2% | 30.6% | 14.7% | 24.4% | 51.8% || 146.7% [ 39.1% | 17.0% | 30.2% | 63.2%
19 38.6% | 17.4% | 10.3% | 14.7% | 29.3% || 98.2% | 30.7% | 14.8% | 24.4% | 51.6% | 146.8% | 39.2% | 17.1% | 30.3% | 62.9%
20 38.6% | 17.4% | 10.3% | 14.7% | 29.2% | 98.2% | 30.7% | 14.8% | 24.5% | 51.3% || 146.7% [ 39.2% | 17.1% | 30.4% | 62.5%
21 38.6% | 17.5% | 10.4% | 14.8% | 29.1% | 98.4% | 30.8% | 14.9% | 24.6% | 51.2% || 147.0% [ 39.4% | 17.2% | 30.5% | 62.4%
22 38.7% | 17.5% | 10.4% | 14.9% | 29.0% || 98.6% | 31.0% | 14.9% | 24.7% | 51.0% | 147.3% | 39.6% | 17.3% | 30.7% | 62.1%
23 38.7% | 17.6% | 10.4% | 14.9% | 28.9% || 98.8% | 31.1% | 15.1% | 24.8% | 50.7% | 147.6% | 39.8% | 17.4% | 30.8% | 61.7%
24 38.8% | 17.6% | 10.5% | 15.0% | 28.7% | 99.0% | 31.2% | 15.2% | 24.9% | 50.2% || 147.9% [ 39.9% | 17.5% | 30.9% | 61.1%
25 38.9% | 17.7% | 10.5% | 15.0% | 28.6% || 99.5% | 31.4% | 15.3% | 25.1% | 49.9% | 148.6% | 40.3% | 17.6% | 31.1% | 60.8%
26 39.0% | 17.8% | 10.6% | 15.1% | 28.3% || 99.7% | 31.6% | 15.4% | 25.1% | 49.3% | 149.0% | 40.5% | 17.7% | 31.2% | 60.0%
27 39.2% | 17.8% | 10.6% | 15.1% | 28.0% [ 100.1% | 31.8% | 15.4% | 25.2% | 48.6% || 149.6% | 40.8% | 17.8% | 31.3% | 59.0%
28 39.3% | 17.9% | 10.7% | 15.2% | 27.6% [ 100.7% | 32.0% | 15.6% | 25.3% | 47.9% || 150.6% | 41.2% | 18.0% | 31.4% | 58.1%
29 39.4% | 18.0% | 10.7% | 15.2% | 27.1% [ 101.1% | 32.2% | 15.6% | 25.2% | 46.6% || 151.0% [ 41.5% | 18.1% | 31.2% | 56.6%
30 39.6% | 18.1% | 10.8% | 15.2% | 26.5% [ 101.6% | 32.5% | 15.8% | 25.2% | 45.5% || 151.9% | 41.8% | 18.2% | 31.1% | 55.1%
31 39.7% | 18.2% | 10.8% | 15.1% | 25.8% [ 102.0% | 32.7% | 15.8% | 25.0% | 44.0% || 152.5% | 42.1% | 18.3% | 30.9% | 53.3%
32 39.9% | 18.3% | 10.9% | 15.1% | 25.1% [ 102.6% | 32.9% | 15.9% | 24.8% | 42.5% || 153.4% | 42.5% | 18.5% | 30.6% | 51.4%
33 40.0% | 18.3% | 10.9% | 14.9% | 24.2% || 103.0% | 33.1% | 16.0% | 24.5% | 40.6% | 154.0% | 42.8% | 18.5% | 30.1% | 49.1%
34 40.2% | 18.4% | 10.9% | 14.8% | 23.2% || 103.5% | 33.3% | 16.1% | 24.1% | 38.7% | 154.7% | 43.0% | 18.6% | 29.6% | 46.6%
35 40.4% | 18.5% | 11.0% | 14.6% | 22.2% || 104.0% | 33.5% | 16.1% | 23.7% | 36.7% | 155.5% | 43.3% | 18.7% | 28.9% | 44.1%
36 40.5% | 18.6% | 11.0% | 14.4% | 21.1% || 104.5% | 33.6% | 16.1% | 23.1% | 34.5% | 156.1% | 43.6% | 18.7% | 28.1% | 41.3%
37 40.6% | 18.6% | 11.0% | 14.1% | 20.0% | 104.8% | 33.7% | 16.1% | 22.4% | 32.1% | 156.6% | 43.7% | 18.7% | 27.1% | 38.3%
38 40.7% | 18.6% | 10.9% | 13.8% | 18.8% | 105.0% | 33.8% | 16.1% | 21.7% | 29.8% | 156.9% | 43.7% | 18.6% | 26.1% | 35.3%
39 40.7% | 18.6% | 10.9% | 13.3% | 17.6% | 104.9% | 33.6% | 16.0% | 20.8% | 27.3% | 156.5% | 43.5% | 18.5% | 24.8% | 32.3%
40 40.8% | 18.5% | 10.8% | 12.9% | 16.4% | 105.1% | 33.6% | 15.9% | 19.9% | 25.1% | 156.7% | 43.4% | 18.3% | 23.7% | 29.4%
41 40.8% | 18.5% | 10.7% | 12.5% | 15.2% || 105.0% | 33.4% | 15.7% | 19.0% | 22.9% | 156.5% | 43.1% | 18.1% | 22.4% | 26.7%
42 40.7% | 18.3% | 10.6% | 12.0% | 14.0% || 104.7% | 33.1% | 15.5% | 18.0% | 20.9% | 155.9% | 42.6% | 17.8% | 21.1% | 24.1%
43 40.5% | 18.1% | 10.4% | 11.4% | 12.9% | 103.9% | 32.6% | 15.2% | 17.0% | 18.9% | 154.5% | 41.8% | 17.5% | 19.7% | 21.6%
44 40.3% | 17.9% | 10.2% | 10.9% | 11.9% | 102.9% | 32.0% | 14.8% | 15.9% | 17.0% | 152.8% | 40.9% | 17.0% | 18.4% | 19.3%
45 39.9% | 17.6% | 10.0% | 10.3% | 11.0% [ 101.6% | 31.2% | 14.4% | 14.9% | 15.4% || 150.5% | 39.8% | 16.6% | 17.1% | 17.4%
46 39.6% | 17.3% | 9.7% | 9.8% 100.2% | 30.4% | 14.0% | 14.0% 148.1% | 38.6% | 16.1% | 16.0%
47 39.0% | 16.8% | 9.4% | 9.2% 98.0% | 29.4% [ 13.5% | 13.0% 144.4% | 37.0% | 15.4% | 14.8%
48 38.1% | 16.2% | 9.0% | 8.6% 94.8% | 28.1% [ 12.9% | 12.0% 139.0% | 35.1% | 14.7% | 13.6%
49 37.3% | 15.7% | 8.7% | 8.0% 92.1% | 27.0% [ 12.4% | 11.2% 134.7% | 33.5% | 14.0% | 12.6%
50 36.4% | 15.1% | 8.3% | 7.5% 88.9% | 25.7% [ 11.8% | 10.4% 129.4% | 31.7% | 13.4% | 11.6%
51 35.2% | 14.5% | 7.9% 85.0% | 24.4% | 11.2% 123.0% [ 29.9% | 12.7%
52 34.0% | 13.8% | 7.5% 80.9% | 23.0% | 10.6% 116.5% | 28.0% | 12.0%
53 32.6% | 13.1% | 7.1% 76.4% | 21.6% | 10.0% 109.1% | 26.1% | 11.3%
54 31.5% | 12.5% | 6.7% 73.0% | 20.5% [ 9.5% 103.6% | 24.6% | 10.7%
55 30.2% | 11.8% | 6.3% 68.7% | 19.2% | 9.0% 96.8% | 23.0% | 10.1%
56 28.9% | 11.1% 64.7% | 18.1% 90.4% | 21.5%
57 27.4% | 10.4% 60.3% | 16.9% 83.5% | 20.0%
58 25.9% | 9.7% 56.2% | 15.8% 77.0% | 18.6%
59 25.0% | 9.3% 53.5% | 15.0% 72.8% | 17.7%
60 23.7% | 8.7% 50.1% | 14.1% 67.5% | 16.6%
61 22.5% 46.9% 62.7%
62 21.4% 44.2% 58.6%
63 20.2% 41.3% 54.4%
64 19.5% 39.7% 51.9%
65 18.8% 38.0% 49.4%
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Tabla 12°: IRR incluyendo requisitos de capital de SII para mujeres

Género Mujer

Prima mensual 100 200 300

Edad | Duracién | 10 15 20 25 30 10 15 20 25 30 10 15 20 25 30
18 32.3% | 13.9% | 8.1% | 10.2% | 17.9% | 72.8% | 22.1% | 11.0% | 14.6% | 27.6% || 103.3% | 26.5% | 12.2% | 16.7% | 32.4%
19 32.3% [ 13.9% | 8.1% | 10.2% | 17.8% || 72.9% | 22.1% | 11.0% | 14.6% | 27.4% [ 103.4% [ 26.5% | 12.2% | 16.7% | 32.2%
20 32.3% | 13.9% | 8.1% | 10.2% | 17.7% | 73.0% | 22.1% | 11.0% | 14.5% | 27.2% || 103.5% | 26.5% | 12.2% | 16.7% | 31.9%
21 32.3% | 13.8% | 8.1% | 10.2% | 17.6% | 72.8% | 22.0% | 10.9% | 14.5% | 26.9% || 103.3% | 26.5% | 12.2% | 16.6% | 31.6%
22 32.2% | 13.8% | 8.1% | 10.1% | 17.4% || 72.7% | 22.0% | 10.9% | 14.4% | 26.7% [ 103.1% [ 26.4% | 12.2% | 16.5% | 31.2%
23 32.2% | 13.8% | 8.1% | 10.1% | 17.3% || 72.6% | 22.0% | 10.9% | 14.4% | 26.4% [ 103.0% [ 26.4% | 12.2% | 16.5% | 30.8%
24 32.2% | 13.8% | 8.1% | 10.1% | 17.2% | 72.6% | 22.0% | 10.9% | 14.4% | 26.1% || 102.9% | 26.4% | 12.2% | 16.4% | 30.5%
25 32.1% | 13.8% | 8.1% | 10.1% | 17.0% || 72.4% | 21.9% | 10.9% | 14.3% | 25.8% [/ 102.5% [ 26.3% | 12.1% | 16.4% | 30.1%
26 32.1% | 13.7% | 8.1% | 10.0% | 16.9% || 72.3% | 21.9% | 10.9% | 14.3% | 25.5% [ 102.4% [ 26.3% | 12.1% | 16.4% | 29.8%
27 32.1% [ 13.7% | 8.1% | 10.0% | 16.8% | 72.2% | 21.9% | 10.9% | 14.3% | 25.3% || 102.2% [ 26.3% | 12.1% | 16.3% | 29.4%
28 32.0% [ 13.7% | 8.1% | 10.0% | 16.7% | 72.0% | 21.8% | 10.9% | 14.3% | 25.0% || 101.9% [ 26.2% | 12.1% | 16.3% | 29.1%
29 32.0% | 13.7% | 8.1% | 10.1% | 16.6% | 72.0% | 21.9% | 10.9% | 14.3% | 24.9% || 101.9% | 26.2% | 12.2% | 16.4% | 28.9%
30 31.9% | 13.7% | 8.1% | 10.1% | 16.6% | 71.8% | 21.8% | 10.9% | 14.4% | 24.7% || 101.7% | 26.2% | 12.2% | 16.4% | 28.6%
31 31.9% | 13.7% | 8.1% | 10.1% | 16.5% | 71.8% | 21.9% | 11.0% | 14.4% | 24.6% || 101.5% | 26.2% | 12.2% | 16.5% | 28.5%
32 31.9% | 13.7% | 8.1% | 10.2% | 16.5% | 71.6% | 21.9% | 11.0% | 14.5% | 24.5% || 101.3% | 26.3% | 12.3% | 16.6% | 28.3%
33 31.9% | 13.7% | 8.2% | 10.3% | 16.6% | 71.7% | 21.9% | 11.1% | 14.7% | 24.5% || 101.4% | 26.4% | 12.4% | 16.8% | 28.3%
34 31.9% | 13.8% | 8.2% | 10.4% | 16.7% | 71.7% | 22.0% | 11.2% | 14.9% | 24.6% || 101.4% | 26.5% | 12.5% | 17.1% | 28.3%
35 31.9% | 13.8% | 8.3% | 10.6% | 16.9% | 71.7% | 22.1% | 11.3% | 15.2% | 24.7% || 101.4% | 26.6% | 12.6% | 17.4% | 28.4%
36 32.0% | 13.9% | 8.4% | 10.8% | 17.1% | 71.9% | 22.3% | 11.4% | 15.5% | 24.9% || 101.6% | 26.8% | 12.8% | 17.8% | 28.6%
37 32.1% | 14.0% | 8.5% | 11.0% | 17.4% | 72.2% | 22.5% | 11.6% | 15.9% | 25.2% || 102.0% | 27.1% | 13.0% | 18.3% | 28.9%
38 32.2% | 14.1% | 8.6% | 11.4% | 17.7% | 72.6% | 22.8% | 11.8% | 16.5% | 25.6% || 102.6% | 27.5% | 13.3% | 19.0% | 29.3%
39 32.4% | 14.3% | 8.8% | 11.8% | 18.2% | 73.2% | 23.2% | 12.1% | 17.1% | 26.2% || 103.5% | 28.0% | 13.7% | 19.8% | 29.9%
40 32.7% | 14.5% | 9.0% | 12.2% | 18.6% | 73.8% | 23.6% | 12.5% | 17.9% | 26.8% || 104.4% | 28.6% | 14.1% | 20.7% | 30.5%
41 33.0% | 14.8% | 9.3% | 12.8% | 19.2% | 74.8% | 24.2% | 12.9% | 18.8% | 27.5% || 105.8% | 29.4% | 14.6% | 21.8% | 31.2%
42 33.4% [ 15.2% | 9.6% | 13.4% | 19.9% | 76.1% | 24.9% | 13.5% | 20.0% | 28.6% || 107.7% [ 30.5% | 15.3% | 23.2% | 32.5%
43 33.9% | 15.6% | 10.0% | 14.2% | 20.6% | 77.5% | 25.8% | 14.1% | 21.2% | 29.5% || 109.7% | 31.7% | 16.0% | 24.8% | 33.4%
44 34.5% | 16.1% | 10.5% | 15.1% | 21.7% | 79.2% | 26.9% | 14.8% | 23.1% | 30.6% || 112.2% | 33.1% | 16.9% | 27.1% | 34.5%
45 35.2% | 16.7% | 11.0% | 16.2% | 22.6% | 81.3% | 28.2% | 15.7% | 24.9% | 31.7% || 115.2% | 34.9% | 18.0% | 29.3% | 35.7%
46 36.1% | 17.4% | 11.6% | 17.6% 83.8% |[29.7% | 16.8% | 27.0% 118.8% | 36.9% | 19.3% | 31.8%
47 37.3% | 18.3% | 12.4% | 19.1% 87.1% | 31.7% | 18.1% | 29.6% 123.6% | 39.6% | 21.0% | 34.9%
48 38.6% | 19.4% | 13.3% [ 20.9% 90.8% | 34.0% | 19.8% | 32.4% 128.8% | 42.8% | 23.2% | 38.2%
49 40.0% | 20.6% | 14.4% | 22.8% 94.7% | 36.6% | 21.8% | 35.6% 134.5% | 47.4% | 25.7% | 41.8%
50 41.8% [ 22.1% | 15.7% | 25.1% 99.8% | 40.7% | 24.3% | 39.1% 141.6% | 52.1% | 29.1% | 45.8%
51 44.0% | 23.9% | 17.4% 106.0% [ 45.1% | 27.7% 149.2% | 58.2% | 33.3%
52 46.5% | 26.3% | 19.4% 112.2% [ 50.2% | 31.6% 157.5% | 65.1% | 38.4%
53 49.4% | 28.8% | 21.7% 118.6% [ 56.1% | 36.3% 166.3% | 72.9% | 44.4%
54 52.3% | 31.7% | 24.4% 125.2% | 62.6% | 41.6% 175.4% | 81.4% | 50.8%
55 56.1% | 35.3% | 27.9% 133.7% | 70.8% | 48.1% 187.1% | 91.9% | 59.5%
56 60.0% | 39.6% 142.8% | 80.0% 199.6% [103.4%
57 64.6% | 44.9% 153.4% | 90.7% 214.4% (116.3%
58 69.2% | 50.6% 163.9% [101.0% 228.9% [128.9%
59 73.6% | 56.4% 173.7% |111.0% 242.5% (141.1%
60 79.1% | 63.1% 185.7% (122.6% 259.5% [155.1%
61 85.0% 198.7% 277.6%
62 91.0% 211.5% 295.9%
63 97.7% 225.8% 319.4%
64 103.7% 241.5% 338.1%
65 110.4% 255.7% 358.9%
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Tabla 13%; ROA incluyendo requisitos de capital de SII para hombres

Género Hombre
Prima mensual 100 200 300
Edad | Duracién | 10 15 20 25 30 10 15 20 25 30 10 15 20 25 30
18 3.1% | 1.9% | 1.5% | 1.4% | 1.5% | 4.0% | 2.3% | 1.8% | 1.7% | 1.7% | 4.3% | 2.5% | 1.9% | 1.8% | 1.8%
19 3.1% | 1.9% | 1.5% | 1.4% | 1.5% | 4.0% | 2.3% | 1.8% | 1.7% | 1.7% | 4.3% | 2.5% | 1.9% | 1.8% | 1.8%
20 3.1% | 1.9% | 1.5% | 1.4% | 1.5% | 4.0% | 2.3% | 1.8% | 1.7% | 1.7% | 4.3% | 2.5% | 1.9% | 1.8% | 1.8%
21 3.1% | 1.9% | 1.5% | 1.4% | 1.5% | 4.0% | 2.3% | 1.8% | 1.7% | 1.7% | 4.3% | 2.5% | 1.9% | 1.8% | 1.8%
22 3.1% | 1.9% | 1.5% | 1.4% | 1.5% | 4.0% | 2.3% | 1.8% | 1.7% | 1.7% | 4.3% | 2.5% | 1.9% | 1.8% | 1.8%
23 3.1% | 1.9% | 1.5% | 1.4% | 1.5% | 4.0% | 2.3% | 1.8% | 1.7% | 1.7% | 4.3% | 2.5% | 1.9% | 1.8% | 1.8%
24 3.1% | 1.9% | 1.5% | 1.4% | 1.5% | 4.0% | 2.3% | 1.8% | 1.7% | 1.7% | 4.3% | 2.5% | 1.9% | 1.8% | 1.8%
25 3.1% | 1.9% | 1.5% | 1.4% | 1.5% | 4.0% | 2.3% | 1.8% | 1.7% | 1.8% | 4.3% | 2.5% | 1.9% | 1.8% | 1.8%
26 3.1% | 1.9% | 1.5% | 1.5% | 1.5% | 4.0% | 2.3% | 1.8% | 1.7% | 1.8% | 4.3% | 2.5% | 1.9% | 1.8% | 1.8%
27 3.1% | 1.9% | 1.5% | 1.5% | 1.5% || 4.0% | 2.3% | 1.8% | 1.7% | 1.8% | 4.3% | 2.5% | 1.9% | 1.8% | 1.8%
28 3.1% | 1.9% | 1.5% | 1.5% | 1.5% | 4.0% | 2.4% | 1.8% | 1.7% | 1.8% | 4.3% | 2.5% | 1.9% | 1.8% | 1.9%
29 3.1% | 1.9% | 1.5% | 1.5% | 1.5% | 4.0% | 2.4% | 1.8% | 1.7% | 1.8% | 4.3% | 2.5% | 1.9% | 1.8% | 1.9%
30 3.1% | 1.9% | 1.5% | 1.5% | 1.5% | 4.0% | 2.4% | 1.8% | 1.7% | 1.8% | 4.3% | 2.5% | 1.9% | 1.8% | 1.9%
31 3.1% | 1.9% | 1.5% | 1.5% | 1.5% | 4.0% | 2.4% | 1.8% | 1.7% | 1.8% | 4.3% | 2.5% | 1.9% | 1.8% | 1.9%
32 3.2% | 1.9% | 1.5% | 1.5% | 1.5% | 4.0% | 2.4% | 1.8% | 1.8% | 1.8% | 4.3% | 2.5% | 1.9% | 1.8% | 1.9%
33 3.2% | 1.9% | 1.5% | 1.5% | 1.5% | 4.0% | 2.4% | 1.8% | 1.8% | 1.8% | 4.3% | 2.5% | 1.9% | 1.8% | 1.9%
34 3.2% | 1.9% | 1.5% | 1.5% | 1.5% | 4.0% | 2.4% | 1.8% | 1.8% | 1.8% | 4.3% | 2.6% | 1.9% | 1.9% | 1.9%
35 3.2% | 1.9% | 1.5% | 1.5% | 1.5% | 4.1% | 2.4% | 1.8% | 1.8% | 1.8% | 4.4% | 2.6% | 2.0% | 1.9% | 1.9%
36 3.2% | 1.9% | 1.5% | 1.5% | 1.5% | 4.1% | 2.4% | 1.9% | 1.8% | 1.8% | 4.4% | 2.6% | 2.0% | 1.9% | 1.9%
37 3.2% | 2.0% | 1.5% | 1.5% | 1.5% | 4.1% | 2.4% | 1.9% | 1.8% | 1.8% | 4.4% | 2.6% | 2.0% | 1.9% | 1.9%
38 3.2% | 2.0% | 1.5% | 1.5% | 1.5% | 4.1% | 2.4% | 1.9% | 1.8% | 1.8% | 4.4% | 2.6% | 2.0% | 1.9% | 1.9%
39 3.2% | 2.0% | 1.5% | 1.5% | 1.5% | 4.1% | 2.4% | 1.9% | 1.8% | 1.8% | 4.4% | 2.6% | 2.0% | 1.9% | 1.8%
40 3.2% | 2.0% | 1.5% | 1.5% | 1.5% | 4.1% | 2.4% | 1.9% | 1.8% | 1.7% | 4.4% | 2.6% | 2.0% | 1.9% | 1.8%
41 3.2% | 2.0% | 1.5% | 1.5% | 1.5% | 4.1% | 2.4% | 1.9% | 1.7% | 1.7% | 4.4% | 2.6% | 2.0% | 1.8% | 1.8%
42 3.2% | 2.0% | 1.5% | 1.5% | 1.4% | 4.1% | 2.4% | 1.9% | 1.7% | 1.7% | 4.4% | 2.6% | 2.0% | 1.8% | 1.8%
43 3.2% | 2.0% | 1.5% | 1.4% | 1.4% || 4.1% | 2.4% | 1.9% | 1.7% | 1.7% | 4.4% | 2.6% | 2.0% | 1.8% | 1.8%
44 3.2% | 2.0% | 1.5% | 1.4% | 1.4% || 4.1% | 2.4% | 1.9% | 1.7% | 1.7% | 4.5% | 2.6% | 2.0% | 1.8% | 1.7%
45 3.2% | 2.0% | 1.5% | 1.4% | 1.3% || 4.1% | 2.4% | 1.8% | 1.7% | 1.6% | 4.5% | 2.6% | 2.0% | 1.8% | 1.7%
46 3.2% | 1.9% | 1.5% | 1.4% 42% | 2.4% | 1.8% | 1.7% 45% | 2.6% | 1.9% | 1.8%
47 3.2% | 1.9% | 1.5% | 1.3% 42% | 2.4% | 1.8% | 1.6% 45% | 2.6% | 1.9% | 1.7%
48 3.2% | 1.9% | 1.4% | 1.3% 41% | 2.4% | 1.8% | 1.6% 45% | 2.6% | 1.9% | 1.7%
49 3.2% | 1.9% | 1.4% | 1.3% 41% | 2.4% | 1.8% | 1.6% 45% | 2.6% | 1.9% | 1.7%
50 3.2% | 1.9% | 1.4% | 1.2% 41% | 2.4% | 1.7% | 1.5% 45% | 25% | 1.90% | 1.6%
51 3.2% | 1.8% | 1.3% 41% | 2.3% | 1.7% 4.4% | 25% | 1.8%
52 3.1% | 1.8% | 1.3% 41% | 2.3% | 1.7% 4.4% | 25% | 1.8%
53 31% | 1.7% | 1.2% 41% | 2.3% | 1.6% 4.4% | 25% | 1.7%
54 31% | 1.7% | 1.2% 4.0% | 2.2% | 1.6% 4.4% | 2.4% | 1.7%
55 3.0% | 1.7% | 1.1% 4.0% | 2.2% | 1.5% 4.4% | 2.4% | 1.7%
56 3.0% | 1.6% 4.0% | 2.2% 4.3% | 2.4%
57 2.9% | 1.6% 3.9% | 2.1% 43% | 2.3%
58 2.9% | 1.5% 3.9% | 2.1% 43% | 2.3%
59 2.9% | 1.5% 3.9% | 2.0% 4.2% | 2.2%
60 2.8% | 1.4% 3.8% | 2.0% 4.2% | 2.2%
61 2.7% 3.8% 4.2%
62 2.7% 3.8% 4.1%
63 2.6% 3.7% 4.1%
64 2.6% 3.7% 4.1%
65 2.6% 3.7% 4.1%
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Tabla 13°: ROA incluyendo requisitos de capital de Sl para mujeres

Género Mujer
Prima mensual 100 200 300
Edad | Duracion | 10 15 20 25 30 10 15 20 25 30 10 15 20 25 30
18 2.7% | 1.5% | 1.2% | 1.1% | 1.2% || 35% | 1.9% | 1.4% | 1.3% | 1.3% || 3.7% | 2.1% | 1.5% | 1.4% | 1.4%
19 27% | 1.6% | 1.2% | 1.1% | 1.2% | 35% | 1.9% | 1.4% | 1.3% | 1.4% | 3.7% | 2.1% | 1.5% | 1.4% | 1.4%
20 2.7% | 1.6% | 1.2% | 1.1% | 1.2% | 35% | 1.9% | 1.4% | 1.3% | 1.4% | 3.7% | 2.1% | 1.5% | 1.4% | 1.4%
21 27% | 1.6% | 1.2% | 1.1% | 1.2% | 35% | 1.9% | 1.4% | 1.3% | 1.4% | 3.7% | 2.1% | 1.5% | 1.4% | 1.4%
22 2.7% | 1.5% | 1.2% | 1.1% | 1.2% || 35% | 1.9% | 1.4% | 1.3% | 1.4% || 3.7% | 2.1% | 1.5% | 1.4% | 1.4%
23 27% | 1.5% | 1.2% | 1.1% | 1.2% | 35% | 1.9% | 1.4% | 1.3% | 1.4% | 3.7% | 2.1% | 1.5% | 1.4% | 1.4%
24 27% | 1.5% | 1.2% | 1.1% | 1.2% | 35% | 1.9% | 1.4% | 1.3% | 1.4% | 3.7% | 2.1% | 1.5% | 1.4% | 1.4%
25 2.7% | 1.5% | 1.2% | 1.1% | 1.2% || 35% | 1.9% | 1.4% | 1.3% | 1.4% || 3.7% | 2.1% | 1.5% | 1.4% | 1.4%
26 2.7% | 1.5% | 1.2% | 1.1% | 1.2% | 35% | 1.9% | 1.4% | 1.3% | 1.4% | 3.7% | 2.1% | 1.5% | 1.4% | 1.4%
27 27% | 1.5% | 1.2% | 1.1% | 1.2% | 35% | 1.9% | 1.4% | 1.3% | 1.4% | 3.7% | 2.1% | 1.5% | 1.4% | 1.4%
28 2.7% | 1.5% | 1.2% | 1.1% | 1.2% | 35% | 1.9% | 1.4% | 1.3% | 1.4% | 3.7% | 2.1% | 1.5% | 1.4% | 1.4%
29 2.7% | 1.5% | 1.2% | 1.1% | 1.2% | 35% | 1.9% | 1.4% | 1.3% | 1.4% | 3.7% | 2.1% | 1.5% | 1.4% | 1.4%
30 27% | 1.5% | 1.2% | 1.1% | 1.2% | 35% | 1.9% | 1.4% | 1.4% | 1.4% | 3.7% | 2.1% | 1.5% | 1.4% | 1.5%
31 2.7% | 1.5% | 1.2% | 1.1% | 1.2% | 35% | 1.9% | 1.4% | 1.4% | 1.4% | 3.7% | 2.1% | 1.5% | 1.4% | 1.5%
32 2.7% | 1.6% | 1.2% | 1.1% | 1.2% | 35% | 1.9% | 1.4% | 1.4% | 1.4% | 3.7% | 2.1% | 1.5% | 1.4% | 1.5%
33 27% | 1.6% | 1.2% | 1.0% | 1.2% | 35% | 1.9% | 1.5% | 1.4% | 1.4% | 3.7% | 2.1% | 1.5% | 1.5% | 1.5%
34 27% | 1.6% | 1.2% | 1.0% | 1.3% | 35% | 2.0% | 1.5% | 1.4% | 1.5% | 3.7% | 2.1% | 1.5% | 1.5% | 1.5%
35 2.7% | 1.6% | 1.2% | 1.2% | 1.3% | 35% | 2.0% | 1.5% | 1.4% | 1.5% | 3.7% | 2.1% | 1.6% | 1.5% | 1.6%
36 27% | 1.6% | 1.2% | 1.2% | 1.3% | 35% | 2.0% | 1.5% | 1.4% | 1.5% | 3.7% | 2.1% | 1.6% | 1.5% | 1.6%
37 27% | 1.6% | 1.2% | 1.0% | 1.3% | 3.5% | 2.0% | 1.5% | 1.5% | 1.5% | 3.8% | 2.1% | 1.6% | 1.5% | 1.6%
38 2.7% | 1.6% | 1.2% | 1.3% | 1.4% | 35% | 2.0% | 1.5% | 1.5% | 1.6% | 3.8% | 2.1% | 1.6% | 1.6% | 1.7%
39 2.7% | 1.6% | 1.3% | 1.3% | 1.4% | 35% | 2.0% | 1.5% | 1.5% | 1.6% | 3.8% | 2.2% | 1.6% | 1.6% | 1.7%
40 2.8% | 1.6% | 1.3% | 1.3% | 1.5% | 3.5% | 2.0% | 1.6% | 1.6% | 1.7% | 3.8% | 2.2% | 1.7% | 1.6% | 1.8%
41 2.8% | 1.6% | 1.3% | 1.4% | 1.5% | 3.6% | 2.1% | 1.6% | 1.6% | 1.7% | 3.8% | 2.2% | 1.7% | 1.7% | 1.8%
42 2.8% | 1.7% | 1.4% | 1.4% | 1.6% | 3.6% | 2.1% | 1.6% | 1.7% | 1.8% | 3.9% | 2.2% | 1.7% | 1.7% | 1.9%
43 2.8% | 1.7% | 1.4% | 1.5% | 1.7% | 3.6% | 2.1% | 1.7% | 1.7% | 1.9% | 3.9% | 2.3% | 1.8% | 1.8% | 2.0%
44 2.8% | 1.7% | 1.4% | 1.5% | 1.7% | 3.6% | 2.2% | 1.7% | 1.8% | 2.0% | 3.9% | 2.3% | 1.8% | 1.9% | 2.1%
45 2.9% | 1.8% | 1.5% | 1.6% | 1.8% | 3.7% | 2.2% | 1.8% | 1.9% | 2.1% | 4.0% | 2.4% | 1.9% | 1.9% | 2.2%
46 2.9% | 1.8% | 1.5% | 1.7% 3.7% | 2.3% [ 1.8% | 1.9% 4.0% | 2.4% | 2.0% | 2.0%
47 3.0% | 1.9% | 1.6% | 1.8% 3.8% | 2.3% [ 1.9% [ 2.0% 41% | 25% | 2.0% | 2.1%
48 3.0% | 1.9% | 1.7% | 1.9% 3.9% | 2.4% [ 2.0% | 2.1% 4.1% | 25% | 2.1% | 2.2%
49 3.1% | 2.0% | 1.8% | 2.0% 3.9% | 25% [ 2.1% | 2.2% 4.2% | 2.6% | 2.2% | 2.3%
50 3.2 | 2.1% | 1.9% | 2.1% 4.0% | 25% | 2.2% | 2.4% 43% | 27% | 2.3% | 25%
51 3.2% | 2.2% | 2.0% 41% | 2.6% | 2.3% 4.4% | 2.8% | 2.4%
52 3.3% | 2.3% | 2.1% 4.2% | 2.7% | 2.4% 45% | 2.9% | 2.5%
53 3.4% | 2.4% | 2.2% 43% | 2.9% | 2.5% 46% | 3.0% | 2.7%
54 3.5% | 2.5% | 2.3% 4.4% | 3.0% | 2.7% 47% | 3.1% | 2.8%
55 3.6% | 2.6% | 2.5% 45% | 3.1% | 2.8% 4.8% | 3.3% | 3.0%
56 3.8% | 2.7% 4.7% | 3.3% 50% | 3.4%
57 3.9% | 2.9% 4.8% | 3.4% 5.1% | 3.6%
58 4.0% | 3.0% 5.0% | 3.6% 5.3% | 3.8%
59 4.2% | 3.2% 5.1% | 3.7% 54% | 3.9%
60 4.3% | 3.4% 5.3% | 3.9% 5.6% | 4.1%
61 4.5% 5.5% 5.8%
62 4.7% 5.7% 6.0%
63 4.9% 5.9% 6.2%
64 5.0% 6.1% 6.4%
65 5.2% 6.3% 6.7%
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Tabla 14%; SCR al instante 0 para hombres

Género Hombre
Prima mensual 100 200 300
Edad | Duracién | 10 15 20 25 30 10 15 20 25 30 10 15 20 25 30

18 618 | 836 | 1055 | 1352 | 1648 | 1201 | 1731 [ 2170 | 2769 | 3369 | 1965 | 2628 | 3285 | 4188 | 5091
19 618 | 836 | 1055 | 1351 | 1646 | 1201 | 1731 | 2169 | 2768 | 3367 | 1965 | 2627 | 3285 | 4186 | 5088
20 618 | 835 | 1055 | 1351 | 1645 | 1201 | 1731 | 2169 | 2767 | 3364 | 1965 | 2627 | 3284 | 4185 | 5083
21 618 | 836 | 1055 | 1351 | 1644 | 1202 | 1732 | 2170 | 2767 | 3362 | 1965 | 2628 | 3285 | 4185 | 5081
22 619 | 836 [ 1055 | 1350 | 1643 | 1202 | 1732 | 2170 | 2767 | 3359 | 1966 | 2629 | 3286 | 4184 | 5077
23 619 | 836 | 1056 | 1350 | 1641 | 1292 | 1733 | 2171 | 2766 | 3356 | 1966 | 2630 | 3286 | 4183 | 5071
24 619 | 836 [ 1056 | 1350 | 1639 | 12093 | 1733 [ 2171 | 2765 | 3351 | 1967 | 2630 | 3287 | 4182 | 5065
25 619 | 837 [ 1056 | 1349 | 1637 | 1203 | 1734 [ 2172 | 2765 | 3348 | 1968 | 2632 | 3288 | 4181 | 5059
26 620 | 837 | 1056 | 1348 | 1634 | 1294 | 1735 | 2172 | 2763 | 3341 | 1969 | 2633 | 3288 | 4178 | 5049
27 620 | 838 [ 1056 | 1347 | 1631 | 1205 | 1736 [ 2172 | 2761 [ 3334 | 1969 | 2634 | 3289 | 4175 [ 5039
28 620 | 838 | 1056 | 1346 | 1627 | 1295 | 1737 | 2172 | 2759 | 3326 | 1971 | 2636 | 3289 | 4172 | 5027
29 621 | 838 | 1056 | 1344 | 1622 | 1296 | 1737 | 2171 | 2755 | 3316 | 1972 | 2636 | 3288 | 4166 | 5011
30 621 | 839 | 1056 | 1342 | 1616 | 1297 | 1738 | 2171 | 2751 | 3305 | 1973 | 2637 | 3287 | 4160 | 4994
31 621 | 839 [ 1055 | 1340 | 1609 | 1298 | 1738 | 2170 | 2745 | 3291 | 1974 | 2638 | 3286 | 4151 | 4973
32 622 | 839 | 1055 | 1337 | 1602 | 1298 | 1739 | 2169 | 2739 | 3276 | 1975 | 2639 | 3284 | 4142 | 4951
33 622 | 839 [ 1053 | 1333 | 1593 | 1299 | 1739 [ 2166 | 2731 [ 3258 | 1976 | 2639 | 3280 | 4129 | 4923
34 622 | 839 [ 1052 | 1328 | 1584 | 1300 | 1739 [ 2164 | 2721 [ 3238 | 1977 | 2639 | 3276 | 4115 | 4893
35 623 | 839 [ 1050 | 1323 | 1573 | 1300 | 1738 [ 2160 | 2710 | 3216 | 1978 | 2638 | 3271 | 4099 | 4859
36 623 | 839 [ 1048 | 1316 | 1561 | 1301 | 1737 [ 2155 | 2697 [ 3191 | 1979 | 2637 | 3264 [ 4079 [ 4821
37 623 | 838 [ 1045 | 1309 | 1547 | 1301 | 1736 [ 2149 | 2682 [ 3162 | 1979 | 2634 | 3254 | 4056 | 4779
38 623 | 837 [ 1041 | 1300 | 1532 | 1301 | 1733 [ 2141 | 2664 | 3131 | 1979 | 2630 | 3242 | 4029 | 4731
39 623 | 835 [ 1036 | 1290 | 1515 | 1300 | 1729 | 2132 | 2643 | 3096 | 1978 | 2624 | 3228 | 3997 | 4679
40 623 | 833 [ 1032 | 1280 | 1498 | 1300 | 1726 [ 2122 | 2622 | 3062 | 1978 | 2619 | 3213 [ 3965 | 4626
41 622 | 831 [ 1026 | 1269 | 1480 | 1299 | 1721 [ 2109 | 2598 | 3024 | 1977 | 2611 | 3194 | 3929 | 4569
42 622 | 828 | 1019 | 1256 | 1461 | 1298 | 1714 | 2095 | 2572 | 2984 | 1974 | 2601 | 3173 | 3889 | 4508
43 621 | 824 | 1012 | 1243 | 1442 | 1297 | 1707 | 2081 | 2546 | 2945 | 1972 | 2501 | 3150 [ 3849 | 4449
44 620 | 820 [ 1004 | 1229 | 1422 | 1204 | 1699 [ 2064 | 2516 [ 2903 | 1969 | 2578 | 3124 | 3804 | 4385
45 619 | 816 [ 995 | 1215 | 1403 | 1201 | 1689 | 2046 | 2486 | 2862 | 1964 | 2563 | 3097 | 3759 | 4323
46 617 | 811 | 986 | 1201 1288 | 1678 | 2027 | 2456 1959 | 2547 | 3068 | 3713
47 615 | 804 [ 976 | 1186 1283 | 1665 | 2006 | 2425 1952 | 2527 | 3036 | 3664
48 613 | 798 | 967 | 1173 1278 | 1652 | 1985 | 2396 1944 | 2507 | 3005 | 3620
49 610 | 791 [ 957 | 1158 1272 | 1638 | 1963 | 2365 1935 | 2485 | 2971 | 3573
50 606 | 784 | 947 | 1145 1265 | 1622 | 1942 | 2337 1924 | 2461 | 2938 | 3529
51 603 | 776 | 937 1257 | 1606 | 1921 1912 | 2436 | 2905
52 599 | 769 [ 928 1249 | 1590 | 1901 1899 | 2411 | 2875
53 595 | 762 | 922 1241 | 1575 | 1886 1887 | 2389 | 2852
54 591 | 755 | 914 1232 | 1559 | 1869 1874 | 2364 | 2824
55 586 | 748 [ 908 1223 | 1544 | 1855 1859 | 2341 | 2803
56 582 | 742 1214 | 1531 1845 | 2320
57 577 | 736 1203 | 1517 1830 | 2300
58 574 | 733 1195 | 1509 1817 | 2287
59 570 | 729 1187 | 1499 1805 | 2271
60 566 | 726 1179 | 1492 1793 | 2260
61 563 1172 1781
62 560 1165 1771
63 558 1161 1764
64 556 1156 1756
65 556 1154 1753
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Tabla 14°: SCR al instante 0 para mujeres

Género Mujer
Prima mensual 100 200 300
Edad | Duracion | 10 15 20 25 30 10 15 20 25 30 10 15 20 25 30

18 657 | 919 | 1202 | 1597 | 2015 | 1378 | 1906 | 2468 | 3270 | 4120 | 2099 | 2893 | 3736 | 4943 [ 6225
19 657 | 918 | 1201 | 1595 | 2012 | 1378 | 1905 | 2467 | 3266 | 4113 | 2100 | 2893 | 3734 | 4938 [ 6215
20 657 | 918 | 1200 | 1593 [ 2009 | 1378 | 1905 | 2465 | 3262 | 4106 | 2100 | 2892 | 3732 | 4932 | 6204
21 657 | 917 | 1199 | 1591 [ 2004 | 1378 | 1903 | 2462 | 3257 | 4096 | 2099 | 2890 | 3727 | 4924 | 6190
22 657 | 917 | 1197 | 1588 | 2000 | 1377 | 1902 | 2459 | 3251 | 4087 | 2098 | 2888 | 3723 | 4916 | 6176
23 657 | 916 | 1196 | 1585 | 1995 | 1377 | 1901 | 2457 | 3246 | 4078 | 2098 | 2886 | 3719 | 4907 [ 6161
24 656 | 915 | 1194 | 1582 [ 1990 | 1376 | 1899 | 2453 | 3240 | 4068 | 2097 | 2884 | 3714 | 4898 [ 6147
25 656 | 914 | 1192 | 1579 | 1985 | 1375 | 1897 | 2449 | 3232 | 4057 | 2095 | 2880 | 3708 | 4887 | 6130
26 656 | 914 | 1191 | 1576 | 1980 | 1375 | 1895 | 2446 | 3226 | 4047 | 2095 | 2878 | 3703 | 4878 | 6115
27 655 | 913 | 1189 | 1573 | 1975 | 1374 | 1893 | 2442 | 3219 | 4037 | 2093 | 2875 | 3697 | 4868 | 6100
28 655 | 911 | 1187 | 1569 | 1970 | 1373 | 1891 | 2438 | 3213 | 4027 | 2092 | 2871 | 3691 | 4857 | 6084
29 655 | 911 | 1186 | 1567 | 1966 | 1373 | 1890 | 2435 | 3207 | 4019 | 2092 | 2869 | 3686 | 4849 | 6073
30 655 | 910 | 1184 | 1564 | 1963 | 1372 | 1888 | 2432 | 3202 | 4012 | 2091 | 2866 | 3681 | 4841 | 6062
31 654 | 909 | 1183 | 1562 | 1960 | 1372 | 1886 | 2429 | 3197 | 4006 | 2090 | 2864 | 3677 | 4834 | 6053
32 654 | 908 | 1181 | 1559 | 1957 | 1371 | 1884 | 2426 | 3193 | 4001 | 2089 | 2861 | 3672 | 4827 | 6045
33 654 | 908 | 1180 | 1558 | 1956 | 1371 | 1883 | 2424 | 3190 | 3999 | 2089 | 2860 | 3670 | 4824 | 6042
34 654 | 908 | 1179 | 1557 | 1956 | 1371 | 1883 | 2423 | 3189 | 3998 | 2088 | 2859 | 3668 | 4821 | 6041
35 654 | 907 | 1179 | 1557 | 1957 | 1370 | 1882 | 2422 | 3188 | 3999 | 2088 | 2858 | 3666 | 4821 | 6043
36 654 | 907 | 1179 | 1558 | 1959 | 1371 | 1882 | 2422 | 3190 | 4004 | 2088 | 2858 | 3667 | 4824 | 6051
37 654 | 908 | 1180 | 1560 | 1963 | 1371 | 1883 | 2424 | 3194 | 4013 | 2089 | 2859 | 3670 | 4830 | 6063
38 655 | 909 | 1181 | 1563 | 1969 | 1372 | 1885 | 2428 | 3201 | 4025 | 2090 | 2862 | 3675 | 4841 | 6082
39 655 | 910 | 1184 | 1568 | 1977 | 1374 | 1888 | 2433 | 3211 | 4042 | 2093 | 2867 | 3683 | 4856 | 6107
40 656 | 912 | 1187 | 1573 | 1986 | 1375 | 1892 | 2439 | 3223 | 4060 | 2095 | 2873 | 3693 | 4873 | 6135
41 658 | 915 | 1191 | 1581 [ 1998 | 1378 | 1897 | 2448 | 3239 | 4084 | 2099 | 2881 | 3706 | 4897 [ 6172
42 659 | 918 | 1196 | 1591 [ 2013 | 1382 | 1904 | 2460 | 3259 | 4114 | 2104 | 2891 | 3724 | 4928 | 6216
43 662 | 923 | 1204 | 1603 | 2031 | 1386 | 1914 | 2475 | 3283 | 4150 | 2111 | 2905 | 3747 | 4965 | 6270
44 664 | 928 | 1212 | 1616 | 2050 | 1391 | 1924 | 2492 | 3311 | 4190 | 2118 | 2921 | 3773 | 5008 | 6330
45 667 | 934 | 1221 | 1632 | 2072 | 1397 | 1936 | 2512 | 3344 | 4234 | 2127 | 2940 | 3804 | 5057 | 6397
46 671 | 941 | 1233 | 1650 1404 | 1951 | 2536 | 3381 2138 | 2962 | 3840 | 5113
47 675 | 950 | 1247 | 1672 1414 | 1970 | 2566 | 3427 2152 | 2991 | 3886 | 5182
48 681 | 961 | 1264 | 1698 1425 | 1992 | 2601 | 3478 2169 | 3024 | 3938 | 5259
49 686 | 971 | 1281 | 1723 1435 | 2014 | 2636 | 3529 2184 | 3056 | 3991 | 5337
50 693 | 984 | 1301 | 1751 1448 | 2040 | 2677 | 3588 2204 | 3096 | 4053 | 5425
51 701 | 999 | 1324 1464 | 2071 | 2724 2229 | 3143 | 4125
52 709 | 1015 | 1348 1481 | 2103 | 2774 2253 | 3192 | 4200
53 718 | 1033 | 1375 1499 | 2139 | 2828 2281 | 3245 | 4282
54 726 | 1049 | 1401 1516 | 2172 | 2881 2306 | 3296 | 4361
55 737 | 1069 | 1430 1537 | 2212 | 2941 2338 | 3356 | 4452
56 748 | 1090 1560 | 2255 2372 | 3420
57 761 | 1113 1585 | 2301 2411 | 3490
58 773 | 1135 1610 | 2347 2447 | 3558
59 784 | 1156 1631 | 2388 2480 | 3621
60 797 | 1180 1658 | 2436 2520 | 3693
61 811 1686 2561
62 824 1713 2602
63 838 1742 2645
64 851 1766 2682
65 864 1793 2721
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Tabla 15% BEL al instante 0 para hombres

Género Hombre

Prima mensual 100 200 300

Edad | Duracién | 10 15 20 25 30 10 15 20 25 30 10 15 20 25 30
18 837 | -984 | -1112 | -1500 | -1971 | -1785 | -2111 | -2389 | -3180 | -4133 | -2732 | -3238 | -3666 | -4860 | -6295
19 837 | -984 | -1112 | -1500 | -1970 | -1785 | -2111 | -2390 | -3180 | -4131 || -2732 | -3238 | -3667 | -4861 | -6291
20 837 | -985 | -1113 | -1500 | -1969 | -1784 | -2111 | -2391 | -3180 | -4128 | -2732 | -3238 | -3668 | -4861 | -6287
21 837 | -985 | -1114 | -1501 | -1969 | -1785 | -2113 | -2394 | -3183 | -4127 | -2733 | -3241 | -3673 | -4865 | -6286
22 838 | -986 | -1116 | -1503 | -1968 | -1786 | -2115 | -2396 | -3185 | -4126 | -2734 | -3243 | -3677 | -4868 | -6283
23 -838 | -987 | -1117 | -1503 | -1966 | -1786 | -2116 | -2399 | -3187 | -4122 | -2735 | -3245 | -3681 | -4871 | -6279
24 -838 | -988 | -1118 | -1504 | -1964 | -1787 | -2117 | -2401 | -3188 | -4118 | -2735 | -3247 | -3684 | -4872 | -6272
25 839 | -989 | -1121 | -1506 | -1962 | -1788 | -2120 | -2406 | -3191 | -4115 | -2738 | -3252 | -3691 | -4877 | -6267
26 -839 | -990 | -1122 | -1506 | -1959 | -1789 | -2122 | -2409 | -3192 | -4107 | -2739 | -3255 | -3695 | -4878 | -6255
27 -840 | -991 | -1124 | -1506 | -1955 || -1790 | -2125 | -2412 | -3192 | -4099 | -2741 | -3258 | -3700 | -4879 | -6243
28 841 | -993 | -1126 | -1507 | -1950 | -1792 | -2128 | -2416 | -3193 | -4089 | -2743 | -3263 | -3707 | -4880 | -6228
29 841 | -994 | -1127 | -1506 | -1942 | -1793 | -2130 | -2419 | -3191 | -4074 | -2745 | -3265 | -3710 | -4876 | -6205
30 842 | -995 | -1129 | -1505 | -1935 || -1794 | -2132 | -2422 | -3188 | -4058 | -2747 | -3269 | -3715 | -4872 | -6181
31 843 | -996 | -1130 | -1502 | -1925 | -1796 | -2134 | -2424 | -3183 | -4038 | -2749 | -3272 | -3717 | -4864 | -6150
32 844 | -997 | -1131 | -1500 | -1914 | -1797 | -2137 | -2426 | -3178 | -4015 | -2751 | -3276 | -3721 | -4856 | -6117
33 844 | -998 | -1131 | -1495 | -1899 | -1798 | -2138 | -2426 | -3168 | -3986 | -2753 | -3278 | -3720 | -4841 | -6072
34 845 | -999 | -1131 | -1489 | -1883 | -1800 | -2139 | -2425 | -3157 | -3954 | -2755 | -3280 | -3720 | -4824 | -6024
35 -846 | -1000 | -1130 | -1482 | -1865 | -1801 | -2141 | -2424 | -3143 | -3917 || -2757 | -3282 | -3718 | -4803 | -5969
36 -846 | -1000 | -1129 | -1474 | -1844 || -1802 | -2141 | -2421 | -3125 | -3875 || -2758 | -3282 | -3713 | -4776 | -5905
37 -847 | -1000 | -1126 | -1463 | -1820 | -1803 | -2140 | -2415 | -3103 | -3826 | -2760 | -3281 | -3705 | -4743 | -5832
38 847 | -999 | -1122 | -1450 | -1793 | -1803 | -2138 | -2407 | -3076 | -3770 | -2760 | -3278 | -3692 | -4702 | -5748
39 846 | -996 | -1116 | -1434 | -1761 | -1802 | -2134 | -2395 | -3043 | -3707 || -2758 | -3271 | -3673 | -4653 | -5652
40 846 | -995 | -1110 | -1417 | -1729 | -1802 | -2130 | -2383 | -3009 | -3641 | -2758 | -3265 | -3655 | -4601 | -5553
41 846 | -992 | -1102 | -1397 | -1692 | -1801 | -2124 | -2366 | -2968 | -3567 || -2757 | -3256 | -3630 | -4540 | -5442
42 845 | -987 | -1092 | -1374 | -1652 | -1800 | -2115 | -2345 | -2921 | -3486 | -2754 | -3243 | -3598 | -4469 | -5319
43 844 | -982 | -1080 | -1348 | -1608 | -1797 | -2104 | -2321 | -2869 | -3397 | -2750 | -3226 | -3562 | -4390 | -5187
44 842 | -976 | -1067 | -1320 | -1562 | -1793 | -2091 | -2293 | -2812 | -3304 | -2744 | -3206 | -3519 | -4303 | -5046
45 -840 | -968 | -1051 | -1288 | -1513 | -1789 | -2075 | -2260 | -2748 | -3205 | -2737 | -3182 | -3470 | -4208 | -4896
46 837 | -959 | -1033 | -1255 -1783 | -2057 | -2225 | -2681 2729 | -3155 | -3416 | -4107
47 -833 | -948 | -1012 | -1218 -1775 | -2034 | -2181 | -2605 -2716 | -3120 | -3350 [ -3992
48 828 | -934 | -988 | -1176 -1764 | -2006 | -2132 | -2521 -2700 | -3077 | -3276 | -3865
49 823 | -921 | -964 | -1136 -1754 | -1978 | -2083 | -2439 -2685 | -3036 | -3202 | -3743
50 817 | -905 | -937 | -1093 -1741 | -1947 | -2029 | -2352 -2665 | -2988 | -3120 [ -3610
51 -809 | -888 | -908 -1726 | -1911 | -1969 -2642 | -2934 | -3030
52 -801 | -869 | -877 -1709 | -1872 | -1907 -2617 | -2875 | -2936
53 792 | -848 | -845 -1690 | -1830 [ -1841 -2588 | -2812 | -2837
54 -784 | -830 | -816 -1674 | -1792 | -1782 -2564 | -2755 | -2749
55 -774 | -808 | -783 -1653 | -1748 | -1716 -2532 | -2688 | -2648
56 -763 | -786 -1632 | -1704 -2501 | -2622
57 -751 | -762 -1607 | -1656 -2463 | -2549
58 739 | -739 -1583 | -1608 2426 | -2477
59 731 | -721 -1565 | -1572 -2399 | -2422
60 -719 | -700 -1541 | -1528 -2363 | -2356
61 -707 -1517 -2327
62 -696 -1495 -2293
63 -684 -1470 -2256
64 -677 -1455 -2232
65 -669 -1438 -2207
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Tabla 15°: BEL al instante 0 para mujeres

Género Mujer

Prima mensual 100 200 300

Edad | Duracion | 10 15 20 25 30 10 15 20 25 30 10 15 20 25 30
18 829 | -965 | -1079 | -1564 | -2207 | -1782 | -2095 | -2352 | -3344 | -4645 | -2736 | -3225 | -3624 | -5124 | -7083
19 829 | -965 | -1078 | -1562 | -2203 | -1783 | -2095 | -2351 | -3340 | -4637 | -2737 | -3225 | -3623 | -5118 | -7070
20 829 | -965 | -1078 | -1560 | -2198 | -1783 | -2095 | -2350 | -3336 | -4627 | -2737 | -3225 | -3622 | -5112 | -7056
21 829 | -964 | -1076 | -1557 | -2192 | -1782 | -2093 | -2346 | -3329 | -4614 | -2736 | -3222 | -3616 | -5101 | -7037
22 829 | -963 | -1075 | -1553 | -2186 | -1782 | -2091 | -2343 | -3323 | -4602 | -2735 | -3219 | -3612 | -5092 | -7018
23 828 | -963 | -1073 | -1550 | -2180 | -1781 | -2089 | -2340 | -3316 | -4590 | -2734 | -3216 | -3607 | -5082 | -7000
24 828 | -962 | -1072 | -1547 | -2174 | -1781 | -2088 | -2337 | -3310 | -4578 | -2733 | -3214 | -3603 | -5073 | -6982
25 827 | -960 | -1070 | -1543 | -2167 | -1779 | -2085 | -2333 | -3302 | -4564 | -2731 | -3209 | -3596 | -5060 | -6961
26 827 | -960 | -1068 | -1540 | -2162 | -1778 | -2083 | -2330 | -3296 | -4553 | -2730 | -3207 | -3592 | -5051 | -6945
27 827 | -958 | -1067 | -1538 | -2157 | -1777 | -2081 | -2327 | -3290 | -4543 | -2728 | -3203 | -3588 | -5042 | -6929
28 826 | -957 | -1065 | -1535 | -2152 | -1776 | -2078 | -2324 | -3284 | -4532 | -2726 | -3199 | -3582 | -5033 | -6913
29 826 | -957 | -1065 | -1534 | -2150 | -1776 | -2077 | -2324 | -3282 | -4528 | -2726 | -3198 | -3582 | -5030 | -6906
30 -825 | -956 | -1064 | -1533 | -2147 || -1775 | -2075 | -2322 | -3279 | -4522 | -2724 | -3195 | -3579 | -5026 | -6897
31 825 | -955 | -1065 | -1533 | -2147 | -1774 | -2074 | -2322 | -3279 | -4521 | -2723 | -3193 | -3579 | -5026 | -6895
32 824 | -955 | -1065 | -1533 | -2147 | -1773 | -2073 | -2322 | -3280 | -4521 | -2721 | -3191 | -3580 | -5027 | -6896
33 824 | -955 | -1067 | -1537 | -2151 | -1773 | -2073 | -2326 | -3286 | -4529 | -2721 | -3191 | -3585 | -5036 | -6907
34 824 | -955 | -1069 | -1541 | -2156 | -1773 | -2074 | -2331 | -3295 | -4539 | -2721 | -3192 | -3592 | -5048 | -6922
35 824 | -956 | -1073 | -1547 | -2163 | -1772 | -2075 | -2337 | -3306 | -4553 | -2720 | -3194 | -3602 | -5065 | -6943
36 -824 | -957 | -1078 | -1555 | -2174 || -1773 | -2078 | -2347 | -3322 | -4574 | -2721 | -3198 | -3616 | -5090 | -6974
37 825 | -960 | -1084 | -1566 | -2188 | -1774 | -2082 | -2360 | -3344 | -4602 | -2723 | -3205 | -3636 | -5122 | -7016
38 826 | -963 | -1093 | -1580 | -2206 | -1776 | -2089 | -2377 | -3371 | -4637 | -2725 | -3214 | -3661 | -5162 | -7068
39 828 | -968 | -1104 | -1597 | -2228 | -1779 | -2098 | -2400 | -3406 | -4680 | -2730 | -3228 | -3695 | -5214 | -7133
40 -829 | -973 | -1116 | -1616 | -2251 || -1782 | -2108 | -2423 | -3443 | -4727 | -2734 | -3243 | -3731 | -5270 | -7202
41 831 | -980 | -1132 | -1639 | -2280 | -1786 | -2121 | -2453 | -3489 | -4783 | -2741 | -3263 | -3775 | -5338 | -7286
42 834 | -988 | -1150 | -1666 | -2313 | -1792 | -2138 | -2490 | -3543 | -4849 | -2750 | -3288 | -3830 | -5419 | -7385
43 838 | -998 | -1171 | -1697 | -2349 | -1799 | -2158 | -2531 | -3603 | -4921 | -2761 | -3318 | -3891 | -5509 | -7493
44 -842 | -1010 | -1194 | -1731 | -2391 | -1807 | -2181 | -2578 | -3671 | -5003 | -2773 | -3352 | -3961 | -5611 | -7616
45 847 | -1023 | -1220 | -1769 | -2435 | -1817 | -2207 | -2630 | -3746 | -5091 | -2787 | -3391 | -4039 | -5723 | -7748
46 -853 | -1038 | -1250 | -1810 -1829 | -2237 | -2688 | -3828 -2805 | -3436 | -4127 | -5846
47 -861 | -1057 | -1285 | -1858 -1844 | -2275 | -2758 | -3923 -2828 | -3493 | -4231 | -5989
48 -870 | -1078 | -1322 | -1909 -1862 | -2316 | -2833 | -4025 2854 | -3554 | -4343 | -6141
49 -878 | -1099 | -1361 | -1962 -1878 | -2358 | -2909 | -4130 2879 | -3618 | -4458 | -6298
50 -889 | -1124 | -1404 | -2019 -1899 [ -2408 | -2996 | -4245 -2010 | -3691 | -4587 | -6470
51 -901 | -1152 | -1453 -1925 | -2465 | -3093 -2948 | -3777 | -4732
52 915 | -1182 | -1503 -1951 | -2524 | -3192 2988 | -3865 | -4881
53 -929 | -1213 | -1555 -1980 | -2586 | -3296 -3030 | -3959 | -5036
54 -942 | -1244 | -1606 -2006 | -2647 | -3398 -3071 | -4050 | -5189
55 -959 | -1280 | -1663 -2040 | -2718 | -3511 -3121 | -4156 | -5359
56 977 | -1317 -2076 | -2792 -3174 | -4266
57 -997 | -1356 -2115 | -2871 -3233 | -4385
58 -1016 | -1395 -2153 | -2947 -3290 | -4500
59 -1033 | -1431 -2187 | -3018 -3340 | -4606
60 -1053 | -1471 -2228 | -3099 -3402 | -4727
61 -1075 -2270 -3465
62 -1095 -2311 -3527
63 -1117 -2355 -3593
64 -1136 -2393 -3649
65 -1157 -2433 -3710
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9.7. Prueba de normalidad

Tabla 16: Pruebas de normalidad de variables. Fuente: IBM SPSS

Kotlmogorov-Smirnow Shapiro-Wilk
Variable
Estadistico | df p-value Estadistico | df p-value

Edad 0.067 1140 0.000 0.968 1140 0.000
Duracion 0.181 1140 0.000 0.884 1140 0.000
Suma_asegurada | 0.161 1140 0.000 0.905 1140 0.000
Prima 0.223 1140 0.000 0.793 1140 0.000
IRR 0.082 1140 0.000 0.965 1140 0.000
PM 0.040 1140 0.000 0.995 1140 0.001
ROA 0.182 1140 0.000 0.870 1140 0.000
EV 0.137 1140 0.000 0.935 1140 0.000
IRR_CR 0.246 1140 0.000 0.676 1140 0.000
PM_CR 0.040 1140 0.000 0.995 1140 0.001
ROA_CR 0.199 1140 0.000 0.854 1140 0.000
EV_CR 0.100 1140 0.000 0.955 1140 0.000
SCRO 0.120 1140 0.000 0.920 1140 0.000
SCR36 0.144 1140 0.000 0.923 1140 0.000
SCR60 0.134 1140 0.000 0.921 1140 0.000
BELO 0.098 1140 0.000 0.918 1140 0.000
BEL36 0.052 1140 0.000 0.991 1140 0.000
BEL60 0.125 1140 0.000 0.946 1140 0.000
EV_Prima 0.091 1140 0.000 0.976 1140 0.000
EV_CR_Prima |0.039 1140 0.000 0.994 1140 0.000
SCRO_Prima 0.106 1140 0.000 0.928 1140 0.000
SCR36_Prima 0.138 1140 0.000 0.942 1140 0.000
SCR60_Prima 0.144 1140 0.000 0.937 1140 0.000
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9.8. Optimizacion de los requisitos de capital

Tabla 17: Codigos utilizados en el Programa R

Codigo para solucion del Problema 1:

Codigo para solucion del Problema 2:

library(boot)

#coeficientes de EV

EVCOEF <- ¢(5.72, 4.50)

#coeficientes de SCR

SCRCOEF<- ¢(17.57,7.84)

#coeficientes proporcion de conjuntos en cartera optima
NCOEF <- ¢(1,1)

#Solucion simplex maximizacion

#A3 es la matriz de los coeficientes de las restricciones
de igualdad

#b3 son los terminos independientes de las restricciones
de igualdad

Sol <- function(k) {simplex(a = EVCOEF, A3 =
rbind(SCRCOEF, NCOEF), b3 = c¢(k, 1), maxi =
TRUE)}

Sol(7.84)

Sol(8.35)

Sol(8.86)

Sol(9.38)

Sol(9.89)

Sol(10.40)

Sol(10.91)

Sol(11.42)

Sol(11.94)

Sol(12.45)

Sol(12.96)

Sol(13.47)

Sol(13.99)

Sol(14.50)

Sol(15.01)

Sol(15.52)

Sol(16.03)

Sol(16.55)

Sol(17.06)

Sol(17.57)

library(boot)

#coeficientes de EV

EVCOEF <- ¢(1161.64, 1740.10, 461.56)
#coeficientes de SCR

SCRCOEF<- ¢(2686.65, 4753.97, 1246.29)
#coeficientes proporcion de conjuntos en cartera optima
NCOEF <-¢(1,1,1)

#Solucion simplex maximizacion

#A3 es la matriz de los coeficientes de las restricciones
de igualdad

#b3 son los terminos independientes de las restricciones
de igualdad

Sol <- function(k) {simplex(a = EVCOEF, A3 =
rbind(SCRCOEF, NCOEF), b3 = c(k, 1), maxi =
TRUE)}

Sol(1246.29)

Sol(1430.90)

Sol(1615.52)

Sol(1800.13)

Sol(1984.75)

Sol(2169.36)

Sol(2353.98)

Sol(2538.59)

Sol(2723.21)

Sol(2907.82)

Sol(3092.44)

Sol(3277.05)

Sol(3461.67)

Sol(3646.28)

Sol(3830.90)

Sol(4015.51)

Sol(4200.13)

Sol(4384.74)

Sol(4569.36)

Sol(4753.97)

library(boot)

#coeficientes de EV

EVCOEF <- ¢(1161.64, 1740.10, 461.56)

#coeficientes de SCR

SCRCOEF<- ¢(2686.65, 4753.97, 1246.29)
#coeficientes proporcion de conjuntos en cartera optima
NCOEF <-¢(1,1,1)

S0l(2686.86)
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9.9. Pantallas del modelo de calculo de requisitos de capital y de profit testing

A continuacién de presentan las pantallas del modelo construido para el estudio para
calcular las primas de contrato, modelizar los flujos de caja y realizar el profit testing,

calcular los requisitos de capital de Solvencia Il y las medidas de beneficio descritas en

el estudio.
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Grafico: Pantalla del modelo — profit testing
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Grifico: Pantalla del modelo — calculo de requisitos de capital (SCR)
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Grafico: Pantalla del modelo — cdlculo de requisitos de capital (SCR)
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C=HEol

Widok

Narzedzia gtéwne | Wstawianie  Ukladstrony  Formuly — Dane  Recenzja Deweloper a@ o
= = A EEH X Aut -
B & wytni Calibri S Zawiaj tekst Ogéine - 1}3 ﬁ |- ?‘ i utosumowanie 3
“—! 23 kopiyj * = = & wypetnij =
Wiiej ) . Scal iwysrodkuj - | B - o gy | %0 90 Formatow. Formatuj  Style | Wstaw Usud Format - Sortuji Znajdzi
5 Mataz formaton B satiirockos - | B % w0 | S 48 e komati- | o T TN Gwrames i s
Schowek = Czcionka = Wyrwnanie = Liczba 5 Style Koméri Edytowanie
[ BM2 - £ | B
80 8 8s ar BU B Bw BX By 8z ce cc co [ce[ cF | ce CH?
Results SCR E
(results of macro
g dur of b
Fior (down)
A o ioner P ot il el I R S PPV WP I o o lors
FLEIIETES o ¥ 9N |upsnock  |pown shock |17 SoONY | Assees(sTAT) |(Base) Rl mescennt e had e i
(max0) (Base) (shockup)
H
9 [t [¥ear [BEL
10
11 000 0,00 o% 0% 75065  0066%  0000%  BI6EE 74553 5985 6935 59,85 6985 83050 96673 81539 13623 11 760
12 000 0,00 o% 0% 72392  0066%  0000% 85088 70894 13659 136,69 13659 13669 86052 997,57 84553 136,96 2 1 723
13 00 0,00 0% 0% 68800  0066%  0000%  B2564 673,14 20052 20062 20062 20062 88851 102626 87376 137,65 EE T
14 00 0,00 0% 0% 65285  0066%  0000% 791,16 63811 26172 26172 261,72 26172 91457 1052,88 89983 13831 4 1 es2
15 a0 0,00 0% 0% 61846  0066%  0000% 75741 603,84 32008 320,09 32009 32009 93856  1077,50 92393 13894 s 1 618
16 a0 0,00 0% 0% 58482  0066%  0000% 72437 57030 37583 37583 37583 37583 96055 110020 94613 139,55 6 1 584
17 00 0,00 0% 0% 55191  0066%  0000% 692,03  -537,49 42901 429,01 42901 42001 98092 112104 96650 140,13 7 1 551
18 00 0,00 0% 0% 51371  0066%  0000% 660,33 50539 479,72 479,72 47972 47972 99943 114011 98511 140,68 8 1 =518
19 200 0,00 0% 0%  -48821  0066%  0000% 62941 47397 52805 52805 52805 52805 101625  1157,86 100202 141,20 s 1 -as8
20 200 0,00 0% 0% 457,39  0066%  0000% 599,09 44324 57406 574,06 57406 57406 103145 117315 101730 141,70 10 1 -as7
21 200 0,00 0% 0%  -42724  0066%  0000% 56841  -41317 617,85 617,35 61785 617,85 104508  1187,06 10102 142,17 1 1 a7
2 200 0,00 0% 0%  -39774  0066%  0000% 54037  -383,75 65848 658,48 658,48 650,48 105722  1189,85 104323 142,62 12 1 397
23 200 0,00 0% 0%  -33288  0063%  0000%  -47803  -32107 703,51 70351 70351 70351 103848 118153 102457 143,04 13 2 334
24 000 0.00 0% 0%  -27343  0063%  0000% 41684  -25958 74587 74587 74587 74587 101930 116271 100545 14341 14 2 273
25 000 0,00 0% 0%  -21306  0063%  0000% 35679  -199,26 78653 786,69 78669 78669 99975 114348 98535 14373 15 2 213,
W A > ¥ MT “DMT RF ~Inputs .~ Param . CF-Main_| SCR .~ SCR-Analyss Arkuszl .~ Tests . variables 'GP . Tabla_10 /%2 m 4 » m
Gotowy | =3 |

Grifico: Pantalla del modelo — cdlculo de requisitos de capital (SCR)

167



Narzedzia giowne | Wstawianie  Uklad strony  Formuly  Dane  Recenzja  Widok  Deweloper o @@
= > o e e -
& wtni Calibri S zawijaj tekst Ogéine - ﬂ ﬁ g e §< i = Autosumowanie ﬁ ﬁ
23 kopiyj - = [& wypetnij -
Wilej X U - Scaliwyirodky ~ | @@ %, qop | <0 00 Formatow. Formatyj  Shle | Wstaw Usuni Format L Sortuji Znajd i
< Malarz fermatow & & %% warunk,~ jako tabele * kemdrkiv | - - .| @wyayse - filtruj ~ zaznacz~
Schowek - Czcionka - Wyréwnanie - Liczba i Style Komérki Edytowanie
| ce2 - £ | )
[ \ =
\E‘ CF | CG CH cl CK cL ™ CN co CP ca CR cs T cu o ow X Y cz DA DB DC ?
1 4 | &5 a5 5 20 a1 92 El £ £l 9 o7 5 £l 100 101 102 103 104 105 108
2 -IR?su!fsSCR %
3 (results of macro "Run_SCR" calculation)
4
5
6
7 BEL SCR Mkt R RM SCR COI
8L fnot. ; ; . ; ; scr scr sc scr scr scr coc™ x |LifeUnd B
e | |Ufemen Ufe [Uifess  |Ufese |lifews |Uifew  [Lifecs imort [imons [S035 on (o [omree |omear |SCR con  |nisk mag [Market |Default {fe e
8
9 t Year |BEL Lifemor | Lifeiong Lifess Lifespse  |Lifeep Lifere Lifecar SCR Mkt
10
11 1 1 -76065 -73408 -79622 -669,24 -39552 -71892 -760,65 74859 136234 2655 ooo oz EEEEE 173 000 12,06 410,18 460981 124,90" of
12 2 1 72392 -69797 -75869 -6346 -601,31 -682,91 -72392 712,15 136956 2595 000 89,32 12251 41,02 000 11,77 193,73 23579 120274 136956 0 193,735
13 3 1 -688 662,63 -721,98 -600,72 -572,11 -647,68 -688 -676,51 137,648 2537 000 87,28 11583 40,32 000 11,43 186,55 2,27263 117,895 137,648 0 186,555
14 4 1 -652,85 -62805 -68606 -567,58 -544,11 -613,22 -652,85 -641,64 13831 2479 000 8527 10874 3963 000 11,21 179,15 2,18455 115602 13831 0 179,147
15 5 1 -61846 -58423 -65083 -53516 -517,28 -579,51 -618,46 -507,52 138,944 2424 000 83,30 101,18 3896 000 1094 171,53 2,09377 113,388 138844 0 171,535
16 6 1 -58482 -561,13 -61656 -503,45 -491,62 -546,53 -584,82 -574,14 130,540 23,69 000 81,37 9320 3829 000 10,68 163,75 2,00043 1117284 138,549 0 163,747
17 7 1 -55191 -528,75 -582,93 -47244 -467,1 -514,27 -551,91 -541,49 140,127 23,16 0,00 79,46 84,81 37,64 0,00 10,42 155,82 1,90473 109,265 140,127 0 155,822
18 8 1 -519,71 -497,07 -550,03 -442,11 -438,39 -482,71 -519,71 -509,54 140,678 22,64 0,00 77,60 81,32 37,00 0,00 10,17 151,35 1,85002 107,341 140,678 0 151,35
19 9 1 -48821 -466,08 -517,85 -41244 -402,05 -451,84 -488,21 -478,29 141,203 22,13 0,00 75,76 86,15 36,37 0,00 9,92 152,63 1,86414 105,472 141,203 0 152,633
20 10 1 -457,39 -43575 -486,37 -38343 -366,8 -421,64 -457,39 -447,71 141,701 21,63 0,00 73,96 90,59 35,75 0,00 9,68 153,82 187613 103,59 141,701 0 153,819
21 1 1 -427,24 -406,09 -45557 -35504 -332,61 -392,1 -427,24 -417,79 143,175 21,15 0,00 72,20 94,63 35,14 0,00 9,45 154,80 1,88593 101,696 142,175 0 154,886
22 12 1 -397,74 -377,06 -42544 -32728 -29945 -3632 -397,74 -38853 142,623 2068 0,00 70,46 28,29 34,54 0,00 921 155,81 189340 99,7926 142,623 0 155815
23 13 2 -33498 -31477 -362,05 -261,11 -23424 -301,03 -33498 -326 143,045 20,21 0,00 73,87 100,74 33,95 0,00 8,98 159,04 153142 97,8819 143,045 0 159,037
24 14 2 -273,43 -25367 -299,89 -201,59 -170,66 -240,05 -273,43 -264,67 143,414 19,75 0,00 71,84 102,77 33,38 0,00 8,76 158,65 1,9234 959311 143,414 0 158,646
25 15 2 -21306 -19375 -23891 -14324 -10867 -18023 -21306 -20451 143,732 1931 000 6982 10439 32,82 0,00 854 15802 191242 93,9887 143,732 0 158017 «
W 4 b W[ MT /DMT RF / Inputs ~ Param  CF-Main | SCR /” SCR-Analss .~ Arkuszl . Tests  variables /GP  Tabla_10 . ¥ 4 [ (30|
Gotowy | E3 | @ es% (= O (#)
r , .. .
Grifico: Pantalla del modelo — cdlculo de requisitos de capital (SCR)

-
Narzedzia gtéwne | \Wstawianle  Ukladstrony  Formuly  Dane  Recenzia  Widok  Deweloper o @ o S
B # witng Calibri -l S Zawilaj tekst Ogélne - ﬂ ﬁ g? E- §< @ T Autosumowanie - ﬂ ﬁ
S 23 kopiyj * = X & wypetnij = i
R Sz Eisticons” | 0= o o | 3843 Comlow Jomiy | R\ Wine Uk S| Gy ol
Schowek Czcionka ) Wyr6wnanie ) Lizba ) Style Komérki Edytowanie
[ oz - £ | B
| \ E
oy ez DA DB e oD DE DF DG DH DJ DK oL DM DN Do oP ba oR DS or DU ov ?
1w 10¢ 105 105 107 108 109 12 11a 115
5 | E
3
4 check
5 Prawoa
5
7 RM SCR COMPONENTS FINAL
Coc!™ x|Lfelnd |0y Default |Life eatth |non-iife |Bscr PP |scp Fisk | ror e |rorsn
SCR Risk RM onal risk Margin
3
)
10 400,00
11 4,60981 124,90: of 0 0 448079 134424 582,503 124905 760,65 501293 -669,24 2000,00
12| 23579 120274 136956 0 195,735 0 0 250845 752535 326,099 120,274 72392 -24494 3464 : /
13| 227263 117,895 137,648 0 186555 0 0 245294 735882 318882 117,805  -688 -219,33 33,88 200000 /
14 2,18455 115602 13831 0 179,147 0 0 23952 71,886 311506 115602 652,85 -19459 33,14 1000,00
15 2,09377 113,398 138,944 0 171535 0 0 233854 70,1563 304011 113,308 61846 -17065 32,42 om /
16 200083 111,284 139,549 0 163,747 ] 0 228035 684104 296445 111284 -58482 -147,45 31,71 ) %n w0 & 0 100 120 120
17 | 190473 109,265 140,127 0 155822 0 0 222204 666613 288,866 109,265 55191 -12489 31,01 -1000,00
18 | 1,85002 107341 140,678 0 15135 0 0 219,135 657405 284876 107,341 51971 -99,004 30,33 200000
19| 1,86414 105472 141,203 0 152,633 0 0 220506 66,1519 286,658 105472 -48821 -67,411 29,67
— Lremont —— Lrelang ——Lreds
20 187613 103,50 141,701 0 153819 0 0 221,785 665356 288,321 10359 -45739 -36646 29,02
21 1,88583 101,606 142,175 0 154,886 o 0 222,954 66,8862 289,84 101,696 -427,24 -567185 28,38 — Lfelzpse. — Lfeaxp —Lerav
22 189349 99,7926 142,623 0 155815 o 0 223999 67,1997 291,199 99,7926 -397,74 223681 27,76 —— LieCAT —— BEL (ot shocked)
23 193142 97,8819 143,045 0 159,037 o 0 226808 680425 294,851 97,8819 -334.98 872352 6617
24 19234 959311 143,414 0 158,646 0 0 226769 680307 2948 959311 -27343 146783 59,52
25 191242 93,9887 143,732 0 158,017 0 0 226509 67,9526 294,461 939887 -21306 20434 5835 -
W 4 b M| MT /DMT /RF Inputs . Param . CF-Main | SCR . SCR-Analyss  Arkuszl . Tests . varables  GP . Tabla 10 ./ ¥dl 4 m| ¥ |
Gotowy | 3 | & ss% (o U

Grifico: Pantalla del modelo — cdlculo de requisitos de capital (SCR)

168



Thesis_model SCR_ver07 - Microsort Bxcel lec| g']

m Narzedzia giéwne | Wstawianie Uklad strony Formuty Dane Recenzia ~ Widok  Deweloper o @@ =
= W ) | B TR o e
& Wytni Calibri Sl AT A S zawija tekst Ogéine - % F,Jd ] o= I Z Autosumowanie 7“? Ea
3 Kopiyj ~ o -3 & wypeinij - i
Wlej B I U~ me| B A B scaliwyérodkyj + | - o, ggp | <0 00 Formatow. Formatuj  Style | Wstaw Usufi Format . Sortuji Znajdf i
< Malarz fermatow = = B & %% warunk,~ jako tabele * kemdrkiv | - - .| @wyayse - filtruj ~ zaznacz~
Schowek Czcionka Wyréwnanie Licba Style Komérki Edytowanie
B1 - J= Py
>
B c D E F 3 H 1 J K L ™ N o P a R 5=
Sasa00 entabia estatea Bosado en tabla M
1 1 dinamieg. Base case scenario
2 Pricing (unisex) Hombre | Mujer Unisex Unisex
5 Edad () 57 Ao o< 1000 16590 | 7709 | 101 1274 una pdliza de 20 afos de seguro de viday
4 |se0 H Eon = 73148 | 81429 | 77323 78035 sobrevivencia con aceleracion de pago en caso
- del diagnéstico de cincer para un asegurado de
5 | Duracidn (n} 10 Ao e 000 50533 | 80138 | go334 893,00 20afos de edad, mujer, con suma asegurada de
3 9215 G 8,83 9,16 5,00 5,02 50.000 EUR y primas pagadas mensuziments
7 W Per ers 93471 | so6es | 1518 21284
& G er e 122078 | 147022 | 119906 119540 =
9 [coste n(g) | 50% Unisex Gross mode premium _|oe-r 100,00 99,92 99,62
10 | Coste adquisicion (b) | 1s0% Tipo de tabla zplicada E 100,00
11 | Coste de cobra (¢} %
12 GItn *8 * @rn + Gan = b+ GXn * € * @n +0xn * Pn = GEen * axn
15 | Experiencia muertes Gien (1-a-b/arn-cj=Pxn
14 Experiencia cancer Gren=Pan/(1-a-b/axin-c)
15 | Coste administrotcion fjo
16 Coste % prima Technical provisions (sex distinet) Technical provisions (unisex) [
17 | Coste adquisicidn fijo t A rne Botnt | Aretrt | oeetnt | Veetnt | A'pen, | Bretnt | Arstoet | ootnt | Veetnt | VEetrt | oV |
18 | Coste adauisicidn % prima per 1000 oer1000 | per1000 per 1000 o109 | per1090 | per1009 | per1009 | pert080 per1000 | pert000 | pertoon |
18 | Gastos de comision AL o 163,80 73142 | 88533 883 0,00 12011] 775,23] 893,34] 89525 0,00] 000 000
20 Gastos de comision A2+ 1 155,00 743,85 904,85 8,02 9096 112,76] 79034 903,10] 817214] 91,51 000 o00|
21 2 184,27 7018 | 91845 7,11 182,68 102,25] 808,69] 912,98| 7,33872) 184,16 26,92 21,18|
2 5 132,82 79136 | 92428 6,39 276,52 9528 827,78 923,06| 6548833 278,69 157,91 117.25
23 3% 1 4 119,84 81442 | 93428 5,54 372,09 8528 848,05 933,33| 562260 374,93 252,93] 214,89
2 2% 2| 5 104,96 83552 | saads 4,68 269,50 74,10 869,65 943,78| 474067 272,98 570,12] 314,60
25 1% 4] 3 88,56 866,38 | 954,94 5,80 569,48 61,92 892,56 954,28| 3,83902 573,22 289,92] 21643
26 0% 1) 7 69,57 89628 | 96565 2,90 671,82 a8,14] 017,26 965,80] 2,917 675,65 612,35] _520,49]
27 & 4845 92826 | 97671 196 77744 33,37| 943,24 97662] 187192 780,78 738,00 _627,30)
28 5 25,72 96222 | 98814 1,00 886,71 1765 970,49 988,14 1 838,83 867,13| 737,06 -
4 4 » M| MT DMT ~RF| Inputs ~Param ~ CF-Main . SCR SCR-Analysis Arkuszl " Tests /" variables 'GP " Tabla_i0 . “¥3 [« | [ (30|
Getowy | 3 | IEEEREE: 0 )

Grafico: Pantalla del modelo — cdlculo de primas y provisiones técnicas cldsicas del contrato

9.10. Resultados de 99,5 percentil de BEL para los escenarios estocasticos

9.10.1. Resultados para los escenarios estocasticos que asumen las permanentes
subidas o bajadas de las tasas de caida de cartera (5.3.1):

Tabla 18: 99,5 percentil de BEL para los escenarios estocasticos (5.3.1) — parte |

99,5 percentil de BEL para los escenarios estocasticos

k| Genero dur Test |t 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 12 13 14 15
3 H 10 1 -1400 -586 | 1181 (2370|3334 (4309 | 5168|5928 | 6605 | 7206 | 7648

3 H 20 2 -1400 -455 | 1252 [2406 | 3342 (4271|5116 | 5848 | 6481 | 7056 | 7536 | 7972 | 8339 | 8632 | 8860 | 9029
3 H 30 3 -1813 | -1103 |-171| 796 | 1801|2640 (3387|4047 [ 4632|5133 |5578 5973 | 6317 | 6612 | 6842 | 7023
3 M 10 4 -1484 -544 | 1285 (2630|3771 (4919 | 5960|6911 | 7786 | 8593 | 9229

3 M 20 5 -1413 -484 1291 | 2595 | 3706 | 4802 | 5824 | 6737 | 7562 | 8338 | 9022 | 9668 |10249|10758|11209 {11590
4 M 30 6 -2309 | -1581 |-539 | 540 | 1656|2634 (3517|4319 [5022 | 5687 |6247 [6788 | 7274 | 7709 | 8089 | 8421
4 H 10 7 -1478 -667 | 1038|2233 |3240|4210|5067 | 5825 | 6498 | 7096 | 7554

4 H 20 8 -1649 -768 934 (2115|3101 (4051 | 4887 | 5621|6276 | 6842 | 7324 | 7771 | 8128 | 8439 | 8679 | 8847
4 H 30 9 -2028 -1289 | -242 | 761 | 1759|2613 | 3364 | 4032|4617 | 5120 [ 5563 [ 5959 | 6302 | 6596 | 6819 | 6989
4 M 10 10 -1537 -625 | 1159|2507 | 3685 | 4828 | 5867 | 6816 | 7685 | 8488 | 9138 | 5946 | 6238 | 6554 | 6800 | 6963
4 M 20 11 -1630 -731 | 1016 |2348 3498 | 4613|5616 | 6529 | 7382 [ 8142 | 8830 | 9471 |10044|10565|11024 {11405
4 M 30 12 -3819 -3006 |(-1458(-167 |1001|2059|3017|3882 | 4666 |5368 [6005 [6588 | 7115 | 7587 | 7992 | 8339
5 H 10 13 -1641 -766 | 728 1914 (2985|3934 4777|5526 | 6195 | 6785 | 7268

5 H 20 14 -1904 | -1059 | 415 |1586|2634|3562 (4383|5111 5757|6317 |6808 [ 7243 | 7621 | 7942 | 8190 | 8381
5 H 30 15 -2954 -2138 | -681 | 477 | 1504 |2411|3208|3911 | 4529 | 5052 [ 5509 [ 5908 | 6245 | 6524 | 6725 | 6875
5 M 10 16 -1627 -736 | 872 |2213 (3447 (4570|5596 | 6534 | 7398 [ 8191 | 8862

5 M 20 17 -1896 -1046 | 530 [1844|3043|4134|5128 6033|6864 7619 [8306 | 8943 | 9528 |10058(10521 (10916
5 M 30 18 -3819 -3006 |(-1458(-167 |1001|2059|3017|3882 | 4666 |5368 [6005 [6588 | 7115 | 7587 | 7992 | 8339
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Tabla 18: 99,5 percentil de BEL para los escenarios estocdsticos (5.3.1) — parte n

99,5% percentil de BEL para los escenarios estocasticos

k| Genero dur Test |t 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
3 H 10 1

3 H 20 2 9129 9164 | 9177 | 9165 | 9113

3 H 30 3 7149 7219 | 7251 | 7248 | 7235 | 7231 | 7211 | 7173 | 7133 | 7090 | 7035 | 6970 | 6897 | 6828 | 6750
3 M 10 4

3 M 20 5 11895 12129 [12341|12537|12674

4 M 30 6 8713 8983 [ 9227 | 9453 | 9665 | 9901 |10132|10323|10539|10742|10957|11152|11292|11471|11635
4 H 10 7

4 H 20 8 8958 9015 | 9031 | 9026 | 8997

4 H 30 9 7104 7163 | 7187 | 7173 | 7159 | 7137 | 7112 | 7069 | 7021 | 6983 | 6930 | 6868 | 6799 | 6726 | 6660
4 M 10 10 7081 7116 | 7167 | 7108 | 7067 | 7039 | 7025 | 7017 | 6957 | 6935 | 6853 | 6786 | 6715 | 6636 | 6622
4 M 20 11 11711 11973 [12184|12385|12545

4 M 30 12 8622 8852 | 9044 | 9215 | 9382 | 9552 | 9724 | 9897 (10071{10251|10431|10606|10781 (10957 {11152
5 H 10 13

5 H 20 14 8507 8583 | 8621 | 8632 | 8656

5 H 30 15 6962 7000 | 6999 | 6962 | 6926 | 6885 | 6840 | 6792 | 6731 | 6677 | 6622 | 6561 | 6502 | 6438 | 6402
5 M 10 16

5 M 20 17 11241 11510 [11740|11953|12165

5 M 30 18 8622 8852 | 9044 | 9215 | 9382 | 9552 | 9724 | 9897 (10071{10251|10431|10606|10781 (1095711152

9.10.2. Resultados para los escenarios estocdsticos que asumen plena independencia
de las tasas de ciada de cartera para los aiios t consecutivos (5.3.2):

Tabla 19: 99,5 percentil de BEL para los escenarios estocdsticos (5.3.2) — parte |

99,5% percentil de BEL para los escenarios estocasticos

k| Genero dur Test |t 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 | 12 13 14 15
3 H 10 1 -1356 -572 898 (2141|3184 |4160|5025|5835 (6520 |7145|7635

3 H 20 2 -1555 -802 557 |1782|2786|3756 |4617 (5391|6066 |6661 (7177|7620 | 8046 | 8372 | 8677 | 8799
3 H 30 3 -2269 -1558 | -502 | 613 |1658 2576 |3413[4133|4785|5350 |5788 6249 | 6582 | 6894 | 7113 | 7205
3 M 10 4 -1403 -576 1030 |2420|3630 (4779|5827 | 6824 | 7706 |8535 {9217

3 M 20 5 -1624 -830 | 677 |2029|3183|4315|5346 (6300 | 7167 | 7949|8668 (9314 | 9951 [10489|11019|11346
4 M 30 6 -3105 -2363 |-1164| 40 |1226|2280|3263|4141(4933|5632|6268 (6924 | 7444 | 7935 | 8358 | 8677
4 H 10 7 -1412 -613 843 (2097|3109 |4073|4962|5748 6430|7035 7520

4 H 20 8 -1616 -855 | 509 (1735|2756 (3711|4549 (5321|5996 |6565 |7052 (7526 | 7907 | 8237 | 8492 | 8708
4 H 30 9 -2410 -1673 | -540 | 583 (1614|2537 3380|4088 4720|5281 5728|6148 | 6489 | 6755 | 6990 | 7144
4 M 10 10 -1451 -621 978 (2379|3562 4699 |5767 |6741|7620 |8430 (9106

4 M 20 11 -1687 -894 627 |1984(3164 (427252866231 (7100|7862 |8543 (9223 | 9812 |10358|10829(11255
4 M 30 12 -3239 -2467 |-1216| -5 |1165|2239 3227|4097 |4862|5586|6227 6804 | 7349 | 7830 | 8258 | 8613
5 H 10 13 -1477 -655 | 829 (2047|3092 (4049|4932 (5706 |6385 (7018|7478

5 H 20 14 -1694 -897 489 (171227323676 (452052925926 (6537|7013 | 7469 | 7830 | 8197 | 8429 | 8639
5 H 30 15 -2554 -1783 | -570 | 562 1587|2521 |3332|4040|4673 5223|5684 |6076 | 6423 | 6735 | 6927 | 7086
5 M 10 16 -1504 -650 | 967 (2334|3545|4676|5741 (6702 (7578|8414 9065

5 M 20 17 -1734 -920 606 |1961|3139|4238|5259|6205|7027|7832|8509|9164 | 9737 |10312|10765(11183
5 M 30 18 -3381 -2602 |-1275| -32 |1133|2206 |3163 {4017 |4820 5535|6183 (6759 | 7288 | 7791 | 8193 | 8543
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Tabla 19: 99,5 percentil de BEL para los escenarios estocdsticos (5.3.2) — parte i

99,5 percentil de BEL para los escenarios estocasticos

k| Genero dur Test |t 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
3 H 10 1

3 H 20 2 9002 9002 | 9030 | 9012 | 9091

3 H 30 3 7359 7344 | 7360 | 7289 | 7252 | 7213 | 7228 | 7151 | 7037 | 7014 | 6962 | 6909 | 6862 | 6759 | 6705
3 M 10 4

3 M 20 5 11760 11957 {12181(12369|12649

4 M 30 6 9024 9192 | 9432 | 9575 | 9735 | 9914 [10167(10315(10432(10660 (10856 (11049 (11254 {11389 (11568
4 H 10 7

4 H 20 8 8854 8917 | 8960 | 8962 | 9014

4 H 30 9 7239 7289 | 7248 | 7224 | 7203 | 7158 | 7086 | 7037 | 6982 | 6937 | 6843 | 6826 | 6754 | 6683 | 6640
4 M 10 10

4 M 20 11 11602 11864 [12106(12314|12563

4 M 30 12 8908 9143 | 9306 | 9500 | 9684 | 9856 [10006(10177|10369|10568|10707|10945(11112|11288|11478
5 H 10 13

5 H 20 14 8756 8858 | 8878 | 8898 | 8928

5 H 30 15 7174 7230 [ 7204 | 7177 | 7148 | 7091 | 7039 | 6972 | 6927 | 6874 | 6839 | 6771 | 6703 | 6644 | 6571
5 M 10 16

5 M 20 17 11501 11802 [12017(12244|12468

5 M 30 18 8836 9080 | 9262 | 9444 | 9626 | 9782 | 9950 [10105|10305|10491|10703|10875(11045|11235|11384
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