Capitol 5

L a solvencia financera dinamica a partir del control del
proj ecte agr egat

Insurance agents bring considerable pressure on companies headquarters
to set initial rates high enough to match competition and keep them high in the
future even though interest rates might have fallen.

Brysi de Varenne (On therisk of Insurance Ligbilities: Debunking some
common pitfals)

En I'andis de la solvéncia volem incloure les primes futures condderantles
actius virtuds ja que en un moment o dtre cadrareinvertir-les, també aguns dels actius
en que estan materiditzant les provisions hauran de ser reinvertits.

Amb aguedta finditat en la primera pat daguest ceapitol modditzarem
I’ asseguranca que estem anditzant com un projecte agregat de financament i inverso
gue generarecursos tant per a's assegurats com per a mateix assegurador.

La modditzacio, des d'un enfocament dinamic, exigeix descriure com es
generaran @s fluxos del projecte agregat™ d acord amb unes determinades hipotesis
aixi com determinar a posteriori (any rere any) quins han estat rellment aguests per ta
de poder condtatar les diferencies observades i esmenar Situacions de risc que puguin
afectar lafutura solvencia

! Ens estem referint exclusivament al vessant d’estalvi del contracte de vida ja que en el capitol
tercer hem discutit laformad’ efectuar la segmentaci6.
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Ni la descripcid des fluxos a priori ni la seva congtatacio a posteriori no son pas
trivids

A priori cd haver edimat, entre dtres, quina és la rendibilitat que
raonablement es pot garantir a la cartera de contractes ja que aguesta
incideix directament en s esmentats fluxos?

A poderiori hem de saber quin ha edat € veritable resultat financer
obtingut per mantenir | equilibri adequat entre & projecte de financament
i d dinverdg, ds quas seran funcié de les vaoracions efectuades en
aquell moment aixi com de les noves previsions respecte d futur.?

Per gorofundir en I'andlis dd projecte agregat hem d'intentar cercar d tipus
d interes garantit de forma que ds fluxos generats s adiguin € maxim possble amb les
necessitats financeres del projecte; per aix0 en la segona pat comentarem les
restriccions en que ens trobem per determinar la rendibilitat garantida o cost de capitd
dd projecte, i en la tercera part proposarem un criteri per determinar aquest tipus
garantit valid per a un Unic contracte (poc freqiient) o per a una cartera e les mateixes
caracteristiques.

La determinacio dd tipus garantit es fara inicidment com s no S hagués atorgat
en cap cas paticipacio en guanys i tots s excedents s haguessin reinvertit en d
projecte. Posteriorment hi inclourem I’andis ddls efectes de la participacio en guanys.

Per aix0 hi ha una quarta part on comentarem ds criteris de vaoracio emprats
per constatar a posteriori € veritable excedent obtingut, que és la base de calcul de la
rendibilitat explicitadd projectei de |’ assignacié de la participacio en guanys.

2 Hem vist en e capitol primer que té relacié directa amb el preu d exercici de les opcions
incorporades a cada contracte.

¥ Hem vist en el capitol quart que té relacio directaamb el control delasolvéncia.
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1. DESCRIPCIO DEL PROJECTE AGREGAT

Les primes que aporten e's assegurats son remunerades ja que € |s acredita un
tipus d'interes garantit i |'assegurador les ha d'interpretar com un projecte de
financament; les materiditzacions que efectua |I'assegurador amb aguestes primes
condtitueixen un projecte d'inversio, i € conjunt d'ambdds és d projecte agregat.

Aquest projecte agregat es nodreix, doncs, de les aportacions dels assegurats i
dels rendiments financers aconseguits amb la materiditzacio dds recursos invertits.
Agquest projecte és complex perqué a mesura que la inverdd generi excedents
financers per sobre del's recursos necessaris per atendre els pagaments del projecte de
financament I’ assegurador i I'assegurat seran particips d' una part d'aquest plus de
vaor generdt; 9, contrariament, un any es produeix un deficit aquest haura de ser
compensat exclusivament amb recursos de I’ assegurador.

Els excedents dd projecte d'inversé no son totament didribuibles ja q ue
resten reinvertits en € mateix projecte, part d’ aquests seran propietat dels asseguratsi
implicaran un reconeixement de pagaments addicionas dins dd projecte de
financament, una dtra part tindra la finditat de servir com a garantia addiciond per a
anys pogteriors en ds quas, s hi hagués deficit, primer es disposaria d agquest plus de
vaor i només s fosinsuficient I’ assegurador hauria d' aportar recursos propis.

El projecte agregat de la cartera d’ assegurances €s la suma del's corresponents a
cada un dels contractes, s quds s anul-len Unicament quan ariben a venciment,
quan es produeix uns dels esdeveniments assegurats o bé en  moment en que €
contracte es cancel -|la anticipadament.

Només quan shagin liquidat tots ds actius dd projecte dinverso i Shagin
satisfet @ conjunt dels compromisos pactats en € projecte de financament
I’ assegurador podra disposar Iliurement del excedents.

1.1 Descripci6 del projecte de financament d’un contracte

Les primes gportades conditueixen les entrades (inputs) del projecte de
financament mentre que el's pagaments que efectui I’ assegurador en contrgprestacio a
aguestes primes condtituiran les sortides (outputs) del projecte.



La solvéncia financera dinamica a partir del control del projecte agregat 133

Definint les primes* com a Pi i ds pagaments® com a C;, (ambdés son valors
esperats) | estructura de fluxos prevista per a I’esmentat projecte, expressats com a
capitas financers, serien:

gapt; g%pm; gepc:t; ?C;

Condderarem inicidment que € cost de capitd daguest projecte de
financament és d tipus d'interes garantit per | assegurador i que Obviament ha de ser
conegut per endavant per tal de poder determinar (en funcié també de la taula de
mortalitat emprada) quins son elsfluxos de projecte.

Aquest tipus garantit, que denominem i, és @ que Sutilitza per determinar
I’equacio d'equilibri actuaria que iguda d vaor actud esperat dels compromisos que
han assumit I’ assegurador i I’assegurat. L’ esmentada equacio seria analoga al’ equacio
generd d'equilibri presentada d capitol tercer:

n n
[¢} [¢}

dCixe’l =

j=1 i=

P, e () (1.1.2)

on € deute pendent ddl projecte de financament coincidira amb € vaor de la
provisio del contracte o asseguranca. El seu vaor en un moment k ® qualsevol, s no hi
ha hagut cap canvi en d tipus d'interesi emprat en lavaoracio sera

VI[) = Cix'l- §Pxel) (1.1.2)

j=k+1 j=k+1

* Percebudes per endavant.

® Pagats per vengut.

® Després d’ haver satisfet el capital Cx .
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1.2 Descripcio del projected’inversié d’un contracte

Quaseval projecte requereix una inverso inicid, que en d cas d'un Unic
contracte” coincidira amb & vaor de la provis6 condtituida en @ projecte de
financament després d haver satisfet la primera prima.

Aixi, s I'assegurador hainvertit P, (arajaés un import cert) i conex esfluxos
A que generaraen d futur @ projecte d' inverso (els consderarem digponibles d fina

de cada un dds anys condderats), I'estructura de fluxos previstos pe projecte
d'invers6 serg, doncs:

(Pt) 5 (+AL) 5 (+ALL) o (+At0),
on denominarem i, la rendibilitat interna d'aquest projecte ta que sgui la

solucio de I’ equacio:

P = 3 Axe'"" (1.2.1)

1.3 Descripci6 del projecte agregat

La gesti6 financera del contracte d' asseguranca exigeix anditzar conjuntament €
projecte de financament i € projecte d'inversd. S superposem €s fluxos esperats
d ambdds projectes | estructura del projecte agreget resultant és.

e 0. B, c+At,2:®,-Cora,t 2 Ecorat 2
go,t- 82 1A11g83 2A22g g Awnﬂ-

D’acord amb I'expressd d equilibri actuarid a I'inici del contracte (1.1.1),
moment en @ qua hi hauna provisd matematicainicid igud a zero, ssbem que:

VT,(i) = 4Cixe'-§P,='iV= 0

=1 j=1

Escindint de |’ anterior expressio laprimainicia pagada per endavant s obté

" Després ho generalitzarem.
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éé,—xe'” -3 P, p o= 0. (1.31)

n n .
j=1 i=

2

| atesal’ expressié (1.2.1):

Llavors, relacionant les expressions (1.3.1) i (1.2.1) observem que en é moment
zero es produeix |’ equilibri financer en d projecte agregat. Esadir:
AAxen . §Ciel+{Pxetd = 0 (1.32)

=1 =1 j=2

Ca observar que en I’equacio (1.3.2) hem tingut en compte dos tipus d'interes
diferents.

Com que per racionditat economica® i < i, ésevident que:

n n
o Sip o -0
a A xe < aAx .
j=1 =1

Llavors, s en|'expressio (1.3.2) substituim:

g i
aAx" pax QA?»

=1 =1

el projecte agregat, valorat d tipusi,® jano seraigud azero sind que tindra una
vaor actud net pogtiu:

AA 1o érlléj xe '+ énzl_:)j 00 = vaN(i) >0, (1.3.3)
j= j=

sent aguest valor net actud igud aladiferéncia

VAN() = gAx'' - A e™
i=1 j=1

® El tipus d'interés garantit sempre serainferior a la taxa de rendibilitat interna dels actius que
materialitzin les inversions efectuades, com hem demostrat en el capitol 1 quan hem cercat
I"equilibri entrelesopcions put i call.

° Que, recordem, és el cost de capital que hem considerat.
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El projecte agregat, s la inversé en actius ofereix una rendibilitat
implicita superior al tipus garantit és, doncs, inicialment viable valorat al tipus
querepresenta e cost del capital, perd no ens permet saber quina éslaparticipacio
en guanys que es podra assignar en € futur a I’assegurat ni tampoc S futurs canvis en
els tipus d'interés ens duran a conclusons diferents respecte a la seva viabilitat.
L’exigenciad un VAN positiu és, doncs, una condicié necessaria perd no suficient.

1.4 Relacid entred valor actual i final del projecte agregat

Per determinar @ tipus d'interes que ca garantir emprarem e concepte de vaor
find en lloc dd de vaor actud. Aravolem judtificar I'exigencia d' una relacié funciond
entre e valor actud i final del projecte agregat S les reinversons dels excedents que es
vagin produint poden efectuar-se d mateix tipus garantit a contracte d’ asseguranca

Hem de considerar, pero, dues restriccions.

Que no hi hagi cap participacio en guanys, per tant, tots €s excedents
financers s aplicaran en primer lloc per stisfer es diferents pagaments
esperats i es mantindran reinvertits es romanents en d matelx projecte
dinverso.

Que no hi hagi problemes de liquiditat en moments intermedis ni, per
tant, endeutament per part de |'assegurador, la qual cosa equivd a
consderar que I’ estructura d’inversions ha esta escollida de td forma
que cada any es fluxos que generen es actius més les primes
percebudes son suficients per atendre €l's pagaments esperats.

S no hi ha desviacions, hi haura romanents anuas zero o positius que seran
reinvertits fins d venciment; aguesta condicié implica establir una estratégia de
casament de fluxos (cash flow matching) perd permetent excedents positius. La
relaci6 entre ds fluxos esperats ha de ser, doncs.

A-Ci+Pjuw 3 0 pera " |. (14.2)

S ds excedents només poden ser invertits percebent I'interes garantit i finsd
venciment estimat del contracte en n llavors € vaor find aconseguit seria

7

Qo
MDD D

4 o A - Cj+Pj+1H>el (- = VEN(i). (1.4.2)

—
1

S multipliquem I'expressio (1.4.2) per € '" obtenim:
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. n - ..n - .
A ' - 3Cjxe" 3§ ije"(J'l).
1 j=1 j=2

Qo
Qo

é - - l:l S X
gAj - Cj+Pj+1Lf|>e'(” J)>e =
u

j=1

Que no es dtraque I’ expressio (1.3.2) definida com € valor actua net. Queda,
doncs, demodtrat, S coincideixen € tipus de reinversé amb d cost de capitd, que
deshores

VAN(i) xe'™ = VFN(i)

Fins ara no hem congderat cap participacio en guanys, perd S |’ assegurador,
com ha estat usud higtoricament, vol oferir guanys a |’ assegurat cada any és insuficient
una valoracié absoluta de I’ excedent (com és e VAN o finsi tot € VFN) obtinguda
en un Unic moment; necessitem també analitzar un valor relatiu dd guany
aconseguit, € qual haura de poder ser calculat en momentsinter medis.

1.5 Taxa mitjana derendibilitat aconseguida

El cdcul de la rendibilitat aconseguida en ds projectes d'inversé complexos
acostuma a ser dificil, ja que € volum de lainvers6 inicid pot anar reduint-se d llarg
del temps 0 bé (com és e cas de |’ asseguranca a primes periodiques) anar augmentant.
Hem de defugir d’intentar emprar com a mesura de rendibilitat la taxa de
rendibilitat interna ja que aguesta només mesura la rendibilitat dels fluxos
durant € temps en que estroben incorporats dins del projecte.

S imposem certes condicions d projecte agregat podrem cacular una taxa
mitjana de rendibilitat (per tant, un vaor en teoria constant durant tota la vida de

I’ asseguranca).
Aquestes condicions, son les seglients:

No hi ha cap desviacié en ds fluxos, per tant, €ls vaors esperats
coincideixen amb €ls resllment observats.

Quaseval flux pot ser renvetit d tipus i garantit a contracte
d asseguranca sent, doncs, aquest tipus una rendibilitat minima que
I’ assegurador pot aconseguir semprei per aquasevol import.

10 Després analitzarem la situacid quan aquesta coincidéncia no es pot garantir.
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Llavors, & cost d acceptacio del projecte de financament ™, que és e vaor
actua dels pagaments esperats actuditzats a I'esmentat tipus garantit, vaorat en d
moment zero sera

n .
[]

acCixe'l. (15.1)
=1

j=

Agquest és I'import que I'assegurador hauria de col-locar a I'esmentada
rendibilitat garantida per ta de poder atendre tots €s compromisos futurs S I’ estimacié
d aquests hagués etat correcta.

S |"assegurador disposés realment de |I'esmentat cost d acceptacié podria
guedar-se amb dsingressos del projecte agregat, ds quals, reinvertits d tipus garantit,
[i permetrien disposar en € moment n d un import find:

é u ()
~ A +P > 152
8 f (152

Per tant, la rendibilitat mitjana aconseguida durant € periode de temps
compres entre 0 i n seraaguelaque igudi @ vaor actua expressat per (1.5.1) amb €
valor find expressat per (1.5.2); ésadir, seriala solucié r del’equacio:
& iU . _ & é 5 U i)
Qaije e = a @Aﬁ +P'+1F]X e : (1.5.3)
8i=1 a j=1

Aguesta taxa mitjana r estroba, pero, condicionada per I’existéncia d’un
tipus d’interes garantit, € qual no hem precisat com es determina, que a la
vegada és un tipus minim dereinverso.

1.6 Lataxa mitjana dins delestécniques de profit-testing

B profit testing (o test de rendibilitat) és una técnica que actuament empren els
asseguradors de vida, que pretén mesurar la rendibilitat esperada d'un producte
dacord amb un conjunt d hipotesis actuarids i financeres. Inicidment ha edtat
gplicada a assegurances en unitats de compte pero en I’ actuditat S utilitza amb tot tipus
de productes, com comenten Delvaux i Magnee (1991).

Totes les tecniques de profit testing tenen en comu unes mateixes etapes, que

N2

' El concepte de cost d’ acceptacio es pot veure aLevenfeld i delaMaza (1997).

12 Gallegos, J. E (1997). pag. 299.
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Lafixacio d’ hipotess.

L’ eleccio d un periode de referéncia

Laprojeccio dd fluxos de tresoreria.

L’andid dds resultats (normament vaorant € guany esperat).

Quan es determina la prima de I’ asseguranca ja es pren en consideracio una
determinada taula de mortditat/supervivencia i un tipus d'interés tecnic. Cad, pero,
ampliar I'andis amb hipotess respecte a les edats dels assegurats potencids, les
primes esperades, ds rescats previstos, les despeses de gestié dels contractes, les
despeses per comissionsi larendibilitat esperada de lesinversons.

Per efectuar I'andis ca etablir un periode de referéncia, minima unitat de temps
considerada, que pot ser anua o bé fins i tot mensual. Per tant, cada contracte es
subdividira en un nombre d' unitats de temps (iguas) durant €s quas s anditzaran ds
fluxos generats d' acord amb les hipotesis considerades.

La tercera etapa pretén determinar € totd de fluxos de tresoreria que incidiran
en cada una de les unitats de temps considerades; €'s imports anditzats seran, doncs,
les primes, les comissions, els Snistres, les despeses, €ls rescats, etc.

D’ aguest conjunt de fluxos una part els percebral’ assegurador i I’ atra part seran
pagats, durant cada unitat de temps objecte d’andis s obtindra un sado postiu o
negatiu. Un saldo positiu podria ser condderat en principi com un guany i d contrari un
saldo negatiu sera a priori una pérdua. Com que es guanys o perdues es produiran en
diferents moments de temps la comparacio dels saldos s haura d’ efectuar sempre des
d'una perspectiva financera

Tradicionament la forma meés usud d obtenir conclusons a partir dd test de
rendibilitat ha estat |’ obtencié dd vdor actuad dels guanys esperats menys d vaor
actual de les perdues (embedded value) emprant en | actuditzacio un tipus d'interes
gudtat pe risc.

S consderem les mateixes hipotess que les emprades en I'apartat primer
d aguest capitol I'esmentat embedded value tindra € mateix sentit que € vdor actud
del projecte agregat, que abans hem presentat amb I’ expressio:
. dcie+4 P 0D = vaN() > 0.
j=1

j=2

a A xe

=1

També de vegades es cdcula @ profit margin o vaor des guanys/perdues
dividit pe vdor actud de les primes de contracte, emprant en ambdues
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vaoracions d mateix tipus d'interés, sent normalment aguest |interés acreditat a les
provisons.

Aixi, per exemple, I'expressd dd profit margin després d haver rebut la
primera prima seria

g i d - T
aAx''- aciell+gpPixel
i= i= j=2

énl_:’,- s i (i-1)

j=2

Ambdues expressons anteriors tenen les mateixes limitacions que € concepte
del vaor actud net que abans hem estudiat; com a dternativa de vegades S utilitza la
taxa de rendibilitat interna, que és € tipus d'interés que iguda a zero I'embedded
value. Serialasolucio r* del’ equacio:

é A xe "

j=1 j

Cixe"l+§ P ") = o (1.6.1)

=2

Q-

’u

Aguedta taxa de rendibilitat interna és una mesura relativa pero té les limitacions
usuas de quaseval taxa interna, és a dir, perque € vaor obtingut Sgui un autentic
rendiment s ha de poder garantir que totes les reinversons es podran efectuar d tipus
d interés que Sgui soluci6 de |’ anterior equacio.

Com a consequiéncia d aguestes critiques, en |'actuditat €s asseguradors
tendeixen a projectar € profit testing cgp a futur cercant un vaor find en lloc d'un
vaor actud (criteri dmilar d que proposem en aguest treball), la qual cosa permet,
entre dtres avantatges, emprar diferents tipus d' interés tant per d cost del capita com
per alarendibilitat delesinversonsi les pogsteriors reinversons.

Aquesta dternativa (projeccio de fluxos cap a futur) també permet comprovar
mitjancant técniques de casament de fluxos (cash flow matching) s superavits o
deficits de tresoreria que es produeixen anudment aixi com efectuar andiss de
sengbilitat respecte ales diferents variables consderades.

En qualsevol cas, s accepta que € profit testing, implementat d una manera o
dtra, permet efectuar una andis de la viabilitat de les assegurances a llarg termini
anditzant-les com a projectes d'invers¢ agregats. Per tant, la taxa de rendibilitat
mitjana que hem descrit abans s adiu perfectament amb d's objectius de les técniques
de profit testing i es relaciona amb les mesures relatives que es poden emprar i que
sens dubte permeten millorar la percepcid forga limitada de la taxa interna de
rendibilitat.
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2. RESTRICCIONS PER OBTENIR LA RENDIBILITAT
GARANTIDA AL CONTRACTE

A (1.5.3) hem expressat la rendibilitat mitjana consderant lareinvers a un tipus
idéntic a garantit d contracte d asseguranca, la qua cosa no €s segur que sempre
s aconseguira. A més a més, hem acceptat | existencia prévia d un tipus garantit. Ara
anditzem les restriccions per cercar aguest tipus garantit.

Amb aguesta finditat expressem les definicions segients:

i, ésd tipusd interes que es pot aconseguir delainverso deles primes
ja percebudes en col-locacions en actius de renda fixa. El reglament de

1998 es refereix a aguest tipus com la taxa de rendibilitat interna dels
actius.

i ésd tipus dinterés minim (estimat) de reinversid. No @ vinculem
amb d tipus d'interés garantit.

i ésd tipus dinterés garantit que es pot atorgar a |’ asseguranca, vaor
que sera unaincognita en funcio ddls atres parametres

Per anditzar quin pot ser d tipus minim de reinversé (d marge dd criteris
reglamentaris) podem estudiar dades historiques durant un llarg periode de temps d'un
actiu de referencia de maxima solvénciai minim risc, com és  cas dd deute de I' Eqtat
triat per aun termini igua alamitjana de la vida estimada de les reinversions futures.

Una vegada edimat aguest vador minim i conegut & vdor i, Sha
d’implementar un procés per tal d’obtenir quin sera d tipusd’interésa garantir
més adequat en funcid dds fluxos del contracte, que a la vegada son funcio
d’aquest tipusdesconegut.

No hem trobat cap trebal que expliciti una equacié que permeti  obtenir
directament € tipus d'interés que cal garantir a una asseguranca de vida. Es possible,
perd (d'acord amb certes hipotesis que S adiguin amb la normetiva vigent), proposar
una equacio per determinar un tipus d'interes que gproximi forca bé e resultat desitjat
sempre que es mantinguin les previsions efectuades; a continuacié presentem aquesta
aproximacio.

B La normativa vigent estableix un tipus maxim garantit (no és un tipus obligatori) i admet
excepcions quan |’ assegurador assignainversions especifiques ala coberturade les provisions.
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2.1 Condicié d’equilibri inicial i de suficiencia del valor dels actius

Cercarem un tipus d'interes garantit i inferior (per prudéncia) a la taxa de
rendibilitat interna ddls actius on s han materiditzat les inversons efectuades fins ara, és
adir:

< i,

tal que pugui donar-se la Situacio iniciad d equilibri expressada per (1.3.2) de
formaque e VAN caculat d cost d’ acceptacid del projecte sigui positiu.

Recordem també que d'acord amb la normativa vigent una de les possibles
opcions de gestié (de que disposa I’ assegurador) és mantenir unes condicions de
liquiditat i suficiéncia de cobraments respecte a pagaments™ en qualsevol moment
intermedi, condicié jaformalitzada en aguest capitol a(1.4.1), que era

Aj-éj+l51+1 8 0 pera " ;.

També hem demostrat que S €s excedents de I’ anterior expressio (1.4.1) eren
invertits d tipus garantit fins d venciment estimat del contracte en n llavors & vaor
find aconseguit seria, d acord amb I’ expressid (1.4.2):

A - Ci+Prage ™) = VEN(i) .
u

T Do
MDD D

1

Com que en reditat no tenim cgp garantia que aquest tipus de reinversio es
pugui aconseguir de forma continuada, en endavant considerarem d tipus de reinversé

i” considerat. Imposarem, perd, la condicié que d valor fina aconseguit Sgui igud a
zero (o pogitiuy.

Esadir, lacondicio d' equilibri des del vessant del risc de reinversio ssra ara

Pja+ A - (-:j3>ei*(n-j) = 0 . (21.1)
u

Qo
MDMD_D~

1

En aguesta expressio no hi figura la primera prima P, (rebuda per endavant en
e moment de la formditzacid) perd d ds fluxos dds actius en ds quds sha
materiditzat lainverso.

¥ Article 3 de!’ Ordre de 31-12-98, que fareferéncia aun casament de fluxos aproximat.
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L’expressio (2.1.1) representa un vaor fina. S volem expressar-la mitjancant
un vaor inicid només ca dividir ambdés membresper e "

Llavors, obtenim una atra expressé en funcié dd vaor actud, laqua, ecritaen
el mateix ordre que I’ equacio d equilibri inicid (1.3.2) seria

AAx"- §Ciei+§P el = 0 (2.1.2)
j=1 j=1 j=2

Aixi, d'acord amb (2.1.2) I’equilibri s aconsegueix quan € valor actual
dels pagaments esperats ésigual a la suma del valor actuals dels ingressos i
primes esperades, valoratstots al tipus minim dereinversio consider at.

A (2.1.2) només apareix d tipus d'interés de reinversid i perd ca considerar
gue pagaments i primes han edtat projectats d tipus garantit i €s fluxos dels actius
porten implicit d tipus de rendibilitet i, .

2.2. Generalitzacié del’equilibri per a una cartera de contractes

L'expressd (2.1.2) edta referida a un Unic contracte i @ moment zero on
I’ assegurador només disposa per invertir I'import de la primera prima, que representa
en aguell moment la provisio congtituida, perd pot cercar -se facilment una expressié
andoga per a una cartera de contractes en quasevol moment k diferent de zero,
sempre que fins aaquell moment no s hagi produiit cap desequilibri financer.

En un moment k quaseval (afind d'any) I"assegurador haura de controlar la
solvéncia: llavors, € vdor delaproviso sera:

n-k . n-k
VTk(i) = éCk+J—xe'ij - é P+ xg' 1 (i-1)

i= =1

Haurem dadmetre que en aqudl moment hi ha un conjunt dactius que
materiditzen aguesta provisé amb un vaor (cdcula a la taxa interna de rendibilitat
d aguests) igud o superior, ésadir:

n: k o
VI() £ B AL e
j=1
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Aleshores |a condicio d'equilibri andloga al’expressio (1.3.2) pero referidaa un
moment k qualsevol seria™:
s K o k- N nk - o
A<+j e iad _ aCk+jxe-|J +a Pk+j )e-l(]-l) 3 0.

j=1 j=1 j=

Qo7

En canvi, lacondicio d' equilibri andogaal’ expressio (2.1.2) pero referida també
aun moment k qualsevol seria®:

n- k n-k . n-k .
AA.,€" - dCuie" +3 P 3 0

=1 j=1 j=

2.3 Interpretacio de les dues equacions d’ equilibri

Aixi, doncs, disposem de dues eguacions que en cas que es compleixin ens
permeten garantir I’ equilibri de la carterax

La primera, representada per (2.2.1) i relacionada amb € risc de preu,
ensindicaque @ valor dels actius calculat al seu preu de mercat ha
de ser més gran o igual que € de la provisio calculada al tipus
d’interestécnic o al que reglamentariament s hagi fixat.

La segona, representada per (2.2.2) i relacionada amb € risc de
reinversg, ens indica que @ valor dels actius calculat al tipus minim
de reinversié estimat també ha de ser més gran o igual al valor
del provisié calculat al’esmentat tipus.

La primera garanteix, doncs, un vaor suficient dels actius en cas de venda o
transmissié de la cartera a un atre assegurador; la segona garanteix que a mesura que
es facin renversons’’ saconseguira un rendiment suficient per atendre tots els

pagaments esperats.

Cd observar que d criteri de control emprat a I'Edtat espanyol €s darrers
anys és un cas paticular de les esmentades equacions quan es considera que €

> | a diferéncia és que quan estareferida d moment inicial és igual a zero i en un moment k
qualsevol pot ser zero o positiva.

16 També aral’ equaci6 pot ser zero o positiva.

" Com aminim a tipus emprat en lavaloracio.

(2.2.1)

(2.2.2)
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tipus i és també una bona estimacio dd tipus minim de reinverso. Llavors, les dues
equacions anteriors.

n- k n-k . n-k .

A, e §Cuixe + Pl 3 0
=1 =1 =

no_k * g no-k- i* no_k- i* H
AA, € - QCki e +J Pux"i 3 0,
=1 =1 =

resulten ser una Unica condicid (la primerd) aés que S Sacompleix
necessariament s acompleix també la segona, ja que com hem comentat en aquest
meateix capitol sempre:

n n
o N o -0
aAx*r < aAx .

=1 j=1
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3DETERMINACIO DEL TIPUSD'INTERES GARANTIT

Per cercar d tipus garantit i partirem de les condicions representades per les
expressons (2.2.1) i (2.2.2) pero considerant que enlloc de prendre vaors zero o
positiu Sn exactament iguas a zero.

En endavant, referint-nos a un moment qualseval k i per td de smplificar les
esmentades equacions en € procés de calcul de |’ interés garantit denominarem:

n-k -
Ck(i):éck+j x 1l

j=

S aubdituim agues tes expressons a (2.2.1) i (2.2.2) i ordenem s termes de
forma que € primer membre agrupi s pagaments esperats i @ segon, ds ingressos
(ddsactiusi lesprimes) aeshores les dues anteriors condicions d' equilibri en k poden
expressar- e axi:

c (i) = r(i) + A(i.) (3.1)
C(i*) = R(i*) + A(i*) . (32)
Volem expressar la doble condicioé anterior com una Unica; per aconseguir-ho

resarem € primer membre de la primera del primer de la segonai @ segon de la
primerade segon de la segona; llavors obtenim una tnica condicio:

Ce(i)- c(i)=R(i)- R(i7)+ Ali.)- A(i*) . (33)
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3.1 Aproximacions emprades per cercar € tipusi

A continuaci6, fent servir un desenvolupament en série de Taylor, expressarem
esfactors d' actuaitzacio de I’ expressio (3.3) (on hem emprat estipusi i i, ) enfuncid
del factor d actuditzacié on hem fet servir  tipus i * .

Podem expressar aproximadament i enfuncio d' i * axi:
1L el@e "+ e i jfi-i*)

| tambéi, enfuncodi* coma

2. e @e i+ e jfi,-i* ).

Per tant, també podem expressar:

- k - k

=
>

~ n_k — i* o - ~ i* i - -
1. éCkﬂE_ij@éCkﬂ)e_ll' é_]>Ck+j>e_|Jx(|'|*)
j=1 j=1 j=1
Bk - " Bk Bk
2. AP U@ Puje "I - F P xe U - %)
=1 j=1 j=1

k

=}

w
“Q)os

n- k n: k
i [] S o . T . .
A<+j>elAJ@aA<+j>ell' aJxAk+jxell><lA_l*)'
=1 =

=1

S denominem respectivament D, (C,,i*) %, D,(P,,i*)i D,(A,i,) la
Duracié dels capitds, primesi actius i subgtituim aquestes Duracions en les anteriors
expressons 1, 2, i 3 resulten, respectivament:

Ck(i)@ Ck(i*) B Ck(i*)ka(Cj’i*)’(i' i*)

Lo

2. Pk(i)@ Pk(i*) - Pk(i*)ka(Pj’i*)%i'i*)
3. Ali)@ Al(%) - Al*)D (A i7)Ki.-i%) .

Per tant, també&

8 Sent:

nc;k_ - s
a J>Ck+j><e-| !
j=1

Dk(Cj,i*): Ck(i*)

i emprant unaterminologiaanaogaper as atresfluxos.
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1 Ck(i)' Ck(i*)@' Ck(i*)ka(Cj'i*)x(i'i*)
2 R(i) - R(iD@ - R)0,P.i7)i-i7)
3. AlL) - Al @ - Al)D (A - 1)

S aubgtituim les anteriors expressions en I’ expressio (3.3) obtenim una nova
equacio, que sera

Celi )0k (C i Mi - 1%) = Reli*) Dy (Pyi* o - 1) + A(i %) %Dy (A1 %) i - 1%)
(3.1.1)

Aquesta equacié ens ha de permetre obtenir de forma aproximada d tipus
d'interés garantit i en un moment k en funcié dels vaors dds capitas, primesi actius
aixi com delstipus d'interesi de les diferents Duracions.

3.2 El tipus garantit funcio dela TRI delsactiusi del tipusderenversio

A patir de I'andis de I'equacio d'equilibri (3.1.1) que acabem d obtenir,
alllarem d tipus d'interes garantit i. Per fer-ho agruparem termesi obtindrem:

[C(i*)>0(Cy %)= Bli*)>Dy (Pyi* )i - 1) = A *) O (A %) - 1)

(3.2.1)
Per tant:
Cix) = Ak(i*)ka(Aj’i*) L,
R Y SR AT N D AL
D’ aqui podem dillar € tipus garantit, qu e ser&
i = i Ai*) D (A %) -
T e, ) Riege )t ) 622

S recordem I’ expressio (3.2), que era
c(i*) = R(i*) + A(i*)

podem reescriure-laaxi:
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(DA
C.(i%) C,(i*)
Per tant, 9§ denominem
R(i*)
\ = - 3.2.3
1 (i) (32.3)
Ali*)
\V/ = - 3.24
2 (17 (324)
on, obviament:
O<v <1; O<v ,<1; v +tv , =1
llavors

v xC(i%) = R(i*) itambé v, xC(i*) = A(i*) .

S subsituim P (i*)i A (i*) perles expressions anteriors dins de (3.2.2)
s obte:
v, C,(i*)xD, (A ,i*) i - %)
, X, - 1%)
Ck(l*)ka(C ) v xC,(i*)xD ( *) g

i = i* +

| amplificant-la resultar

) (i, -i%). (3.2.5)

3.3 Andlis delafuncié que determina € tipus d’inter és gar antit

Es evident que d tipus d'interés estimat per alareinversé incidiraen e vaor del
tipus d’ interes a garantir, expressat per (3.2.5).

Pot succeir que i° = i, , llavors|’expressio (3.2.5) resulta

v, D (A, i,)
iA)' Vv lka(Pj’iA)

Dk(C- ><(iA'iA) =,

IR
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End cas usud que i” < i, I'expressié (3.2.5) també pot ser escrita de la
manera seglient:
é vV, XDk(Aj i *) u v szk(Aj'i*)

\’+i X " N
& DC,i*J-v. D P.i*Jg * DiC,i*]-v.DP.i*)

(3.3.1)

Aquesta expressio ens permet observar que la rendibilitat garantida és una
mitjana ponderada de la rendibilitat actual de lesinversonsi dd tipus minim
previst per alarenverso.

Llavors, I'aproximacié que ens ha de permetre obtenir quin és € tipus que cd
garantir d contracte d’ asseguranca des d’ un moment k en endavant sera

RN IR szDk(Awi*) u v ZXDK(Aj’i*) A
I=mn [i,; 1*8l- (i x—r— 5
'TI'A e Dk(CJ"*)'Vl"Dk(Pw'*)E A D(Cy i) v 1ka(Pja|*)i;
(332)

Com que en generd I'interés que s obté dels actius és superior d tipus de
reinversio, e tipus garantit augmentaraamesuraqueV , també augmenti',

et v, =

Es podra, doncs, oferir una major rendibilitat garantida com més gran
sigui la proporcié del valor actual dds actius ja invertits respecte € valor
actual del total de pagaments que |’ assegurador ha d’ efectuar.

Queda, doncs, demostrat que:

es pot garantir un tipus d’interes superior en contractes a primes
aniques (llavors v , =1) que en € cas de contractes a primes

periodiques.
no és logic garantir e mateix tipus d’interes a tota la seva

cartera d’assegurances de vida independentment d’altres factors
derisc.

1, dhora, V ; disminueix.
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4. CRITERISD ESTIMACIO DE L’EXCEDENT OBTINGUT

Sens dubte ds resultats obtinguts a posteriori no seran exactament ds previstos
a priori i possblement tampoc les reinversons s efectuaran totes d tipus dinterés
emprat en epigrafs anteriors per gproximar quin hade ser d tipus d' interés garantit.

Per tant, hem de poder edimar quina ha edat la rendibilitat reament
aconseguidai també anditzar quines han estat les causes que I han generat.

A continuacié anditzarem s criteris generals d estimacid de | excedent.

4.1 Procés per estimar |’ excedent realment aconseguit

L’estimacio de I’ excedent aconseguit per d periode comprés entrek ik + 1 és
la sumade tres processos:

El primer consgteix a determinar quin és @ valor necessari enk + 1 per
tal de seguir garantint adequadament els compromisos adquirits per
I"assegurador (valor ddl projecte de finangament).

El segon ha de permetre la vaoracid adequada dels actius que
materiditzen s compromisos adquirits (projecte d'inversio) per td de
conéixer S unavegada s ha dotat la proviso hi ha excedents addicionals
susceptibles de ser repartits. %

El tercer procés és |’ assignacio al’ assegurat de la part corresponent de
I’eventud excedent, la qua cosa implica decidir respecte a quin
parametre s efectuara I’ assgnacio i especificar quina partd d aquell es
transferiraal’ assegurat.

Des dd punt de vida de la implementacid empirica cd digtingir dues etapes
clarament diferenciades:

La primera, que engloba els dos primers processos, fa referencia as
criteris de vdoracid6 dels compromisos adquirits i dels actius que
materiditzen aguest compromisos, permet determinar quin ha estat
I excedent financer (o € deficit) que s ha produit després d acreditar la
rendibilitat implicita

La segona etapa, que correspon a tercer procés, fareferenciad sistema
epecific del repartiment de I'excedent aconseguit en forma de

participacio en guanys.

? En cas contrari |’ assegurador haura d’ eixugar el déficit mitjancant recursos propis.
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Cd remarcar que I'estimacio de I'excedent va associat a I’obtencié d'una
rendibilitat extra (o rendibilitat explicita) que després anditzarem. També cal recordar
que sempre hi ha unarendibilitat implicitala qua estrobaincorporadaend vdor dela
provisié necessaria per atendre compromisos futurs.

Aixi, larendibilitat explicita és funcié de la part de I excedent financer aconseguit
gue es repercuteix al’ assegurat; la rendibilitat implicita és inherent ala propia garantia
detipus d'interes del contracte.

4.2 Criterisdevaloracio consider ats

Hi ha diferents criteris de vaoracié que es poden emprar per determinar
I’excedent aconseguit en moments intermedis d’'un projecte d'inversé com € que
estem estudiant.

Un criteri de valoracié és € propugnat genericament per les directives
comunitaries i podriem denomina-lo com d'impacte immediat ja que quan es
produeix un canvi en ds tipus d'interés que incideix en € vaor dds actius o de la
provisio aguest es pren en consideracié de forma immediata encara que ni s actius ni
la proviso es liquidin en aquel moment i, per tant, d canvi ara experimentat pot
revertir en anys posteriors.

Congderant que en un moment k hi ha equilibri entre € vaor dels actius que
materiditzen lainversdi € vaor de laproviso, llavors, en un moment k + 1, on poden
haver canviat ambdos tipus d'interes, I equilibri es manté S

Ak+1(iAl) 8 Ck+1(il) - I:)k+1(i')
Per tant, I’ eventuad excedent financer seria:
Acalin) - Cial(i’) + Rali) 2 0. (4.2.)

Un segon criteri, que podriem denominar de diferiment de I’impacte, cacula
larendibilitat no en d moment intermedi de produir-se @ canvi en d tipus d' interes Snd
projectant € vaor obtingut en aquell moment (després del canvi sofert) fins d find de
I horitzo previgt per alainversé cdculant després larendibilitet mitjanade totd dela
inversio.®

Agquesta forma de cdcular la rendibilitat presenta, perd, problemes en €
cas dassegurances que encara que tinguin un horitzd previs poden ser

! Aquesta aproximacio a la rendibilitat mitjana durant e conjunt de I’ horitzé previst per ala
inversio es pot veure documentada a Babcok (1976), Babcok i Lagentieg (1978) i Bierwag (1991).
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cancel -lades de forma anticipada, ja que és possible que en aqudl moment laprovisé
condlituida fos insuficient.

A més amés agquesta forma d’ actuar ens obligaria a recalcular permanentment
estipus futurs de reinversd, ds quas tampoc tenim la certesa que siguin correctes.
L’ avantatge seria que ens permetria suavitzar €ls resultats respecte d criteri d'impacte
immediat.

Amb la normativa vigent aquest Sstema no pot ser emprat ni per cacular € vaor
deds actius (que s han de vaorar a preu de mercat) ni tampoc per cacular la provisio.
Hem de matisar que no hi ha cap redtriccio per emprar-lo com a base cacul de la

participacio en guanys.

Una variant ingenua (naive) d aquest criteri de diferiment de I’ impacte ha estat
e dgema tradiciond de determinacié de la rendibilitat obtinguda a pogteriori |
d assignaci6 de participacio en guanys, que S haemprat al’ Estat espanyol finsd 31 de
desembre de 1999. Amb aguest sstema la provis6 sha cdculat sempre a tipus
d'interes tecnic (consderat de forma implicita que aquest pot ser sempre aconseguit
amb lareinvers6 dds eventuds excedents i primes futures) i ds actius s han vaorat a
preu de compra (considerant que la cartera es gestionava de forma passiva fins d
venciment).

D’acord amb aquest criteri I'expresso de I'excedent en un moment k + 1
sobtindria vaorant €s actius d matex tipus emprat en € moment k i la provisé a
I"interes técnic, sent la seva expressio:

AL(i) - c.(i)+Pr.(i) 2 0. (4.2.2)

4.3 Discrepancies entre els diferents sistemes de valor acio empr ats

Es obvi que @ vaor de les expressions (4.2.1) i (4.2.2) de | apartat anterior no
necessariament han de coincidir; cd, llavors, anditzar quina és més adequada d' acord
amb € criteri que es persegueixi en cada moment.

Potser una andis prudent dels resultats ens faria escollir d minim vaor entre s
diferents de possbles per ds actius i dhora d maxim possible per a la provisié.
Llavors, la questio immediata seria 9 aguesta forma d' escallir ds vaors no era
excessvament penditzadora.

A més a més aguedta solucio no ens sembla adequada ja que un criteri
(comptable i financer) comunament acceptat és que la vaoracié ha de seguir la
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mateixa metodologia durant diferents anys, per tant, escollir € minim vaor dels actius i
el maxim de la provisié trencaria aguest prircipi.

Un criteri que garanteixi € vaor de liquidacio dels actius per td de permetre (S
Sescal) que la cartera d assegurances pugui ser cedida a un dtre assegurador no
necessxiament ha de coincidir amb un dtre que tingui com a finditat aorgar una
participacio en guanys d fina de cada any.

Aixi, des de la perspectiva de la materiditzacio del risc de preu és norma que
I’excedent aconseguit (mesurat de forma relativa) oscil-li forca d'un any a dtre,
mentre que des de la per spectiva d’haver d’atorgar una participacio en guanys
(relacionada més amb € risc de reinversé que no pas € de preu) és
aconsellable una estabilitat en els excedents aconseguits any rere any.

Creiem gque d que interessa per poder controlar adequadament la solvencia
financera, més que escallir immediatament un o dtre criteri, és poder ssgmentar €
resultat financer obtingut en un any determinat en funcid d aspectes relacionats amb €
risc de preu i amb € risc dereinverso.



TerceraPart

Segmentacio ddl resultat financer i assignacio
dela participacio en guanys



Capitol 6

Segmentacio del resultat financer aconseguit

Both assets and liabilities have become more complex and

competitive in an increasingly volatile economic environment. By necessity, the
insurer’s focus has shifted from managing assets and liabilities in isolation to
managing they in tandem. We believe the time has come for a total-return
approach to perfomance management.

T.Ho etal. (Totd Return Approach to Perfomance Measurement)

En € capitol anterior hem anditzat la forma d' aproximar la rendibilitat que ca
garantir a contracte d asseguranca i €s criteris per mesurar a podteriori I’ excedent
aconseguit d’'acord amb les hipotesis de valoracié emprades. No sabem, pero, s una
edtratégia que permeti obtenir un excedent a curt termini pot ser inadequada a llarg
termini (per exemple, s incrementad risc de reinverso).

Per anditzar-lo proposem -seguint € model de Ho et al. (1995), d qua
millorem- segmentar € total dd resultat financer en tres parts, relacionades
respectivament amb € mer pas del temps, € risc dereinversd i ds reshaping effects
(d dtres variacions puntuas);* la qual cosa ens permetra comprovar les hipotesis
implicites que incideixen en un vessant o dtre.

Aixi, en un primer apatat defugirem anditzar ds efectes puntuds que
sobre I'excedent (i I'extrarendibilitat) poden tenir s reshaping effects d'un any
determinat  perqué I'edtratégia d'inversid de I’ assegurador ha de centrar-se a llarg
termini. Amb aquest objectiu condderarem |'existéncia de canvis plans en d

! Que considerarem lligades exclusivament al risc de preu ja que si s ha de liquidar la inversié
incidiran en el valor de mercat pero que si no es produeix la venda tendiran a compensar-se en €l
futur amb canvis de signe contrari.
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tipus d'interes de I’actiu de referencia que ens transmeten integrament a I'actiu i d
passiu.
En & segon gpartat anditzarem les edtratégies que permeten minimitzar € risc de

renversdd i demostrarem s avantatges d'identificar  passu amb € conjunt de
pagaments esperats en lloc de fer-ho (com és usud) amb la provisé matemetica

Perd d’'acord amb la normativa |’ assegurador no pot deixar de consderar €s
reshaping effects, en € tercer gpartat discutirem la millor forma d aplicar I excedent
rellment obtingut per assignar la participacid en guanys, demostrarem, doncs, que €
criteri de repartir I’ excedent respecte @ conjunt de pagaments esperats en lloc de fer-
ho respecte ala provisio presenta diversos avantatges.
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1 SEGMENTACIO DEL RESULTAT FINANCER

Hem moddlitzat |a cartera d’ assegurances com la superposicio d un projecte
dinversoi un dtre de financament; ladiferencia entre larendibilitat del primer i € cost
dd segon és una primera aproximacio de I'excés de rendibilitat aconseguida,
susceptible de ser acreditada (en part o totalment) com a participacid en guanys.

S denominem r, la rendibilitat de I'actiu i r, € cost del passiu?, aquest
excedent de rendibilitat sera

r, - TI..

1.1 Rendibilitat atribuiblea priori al’actiu i exigible al passiu

Una primera gproximacio de la rendibilitet r, pot ser d tipusqueiguaad vaor

actud dels seus fluxos amb @ seu preu de mercat, € qual volem relacionar amb la
rendibilitat de I’ actiu de referéncia,® que denominem r, .

Com gque aguedta rendibilitat (logicament) sera inferior d tant de rendibilitat
interna de " actiu exidtira un diferencid denominat OAS (option adjusted spread) que
igulaambdds vaors. Es adir:

r., = r,+ OAS.

Aquedta rendibilitat r, podriaser versemblant a posteriori noméss en d futur

la reinvers6 en nous actius fos possible en les mateixes condicions i ma no hi hagués
canvisen |’ estructura de tipus d'interes.

2 Emprem la nomenclatura utilitzada per Ho et al. (1995). Cal remarcar queinicialment ensreferirem
a L (liability) com passiu de forma genérica, perd després discutirem si en particular ens hi
referirem com asindnim de provisié o bé com a conjunt de pagaments esperats.

% Larendibilitat de |’ actiu de referéncia en el cas espanyol seria el tipus que comunica anual ment
laDireccié General d’ Assegurances d'acord amb I’ establert al’ article 33 del Reglament de 1998. En
el casdeHo et al. (1995) éslarendibilitat de I’ actiu lliure derisc dels Estats Units.

(1.1)
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D’dtra banda, la rendibilitat exigible a passu a priori ha de coincidir anb €
tipus d'interes garantit; 9 relacionem també aguesta amb la rendibilitat de I'actiu de
referéncia hi haura un diferencid  (normament negativ)® que denominem ROAS
(required option adjusted spread) que igudaambdés vdors, ésadir:

r. = ry+ ROAS.

Aquedta rendibilitat exigible a priori ho seria també a posteriori S no hi hagués
cap canvi en I’ estructura de tipus d'interés i, per tant, sempre s apliqués & mateix tipus
end cdcul delaprovisé en moments poderiors.

Aixi, a priori I"assegurador disposa d'un marge o exces de rendibilitat entre
I'interés de I’ actiu que materiditza les seves inversons i d tipus de rendibilitat garantit
a passiu, expressat per ladiferéncia

., - r, = OAS - ROAS.

Com més gran Sgui agquest marge inicad meés facl sera que I"assegurador
aconsegueixi un excedent postiu durant tota la vigencia dd contracte encara que es
produeixin canvis en I’ edtructura ddls tipus d'interés o en s tipus de reinversio futurs.
Cd, pero, anditzar també quina és I’ estructura previgta per ds fluxos dds contractes
d asseguranca ja que no tots tindran la mateixa exposicio d risc que pugui en € futur
erosionar I'esmentat marge.

Recordem que quan anteriorment vam tractar la posshilitat de cercar la
immunitzacié de I’ excedent no vam prendre en consideracio € coixi de seguretat que
suposa I’esmentat marge, la qual cosa implicava consderar que  mateix s havia de
mantenir en la mateixa magnitud que en  moment origen, hipotes que no s ha de
complir necessxriament ja que € marge pot augmentar o disminuir.

1.2 Canvis que poden incidir en larendibilitat atribuible o exigible

S considerem un periode de temps determinat i anditzem ds diferents canvis
que poden incidir en la rendibilitat obtinguda de I’ actiu 0 en la rendibilitat exigible d
passiu podem digtingir-hi fins a quatre escenaris diferents.

4 Per prudéncia I’ assegurador hauria de garantir a llarg termini un tipus funcié de I’actual
rendibilitat del’ actiu dereferénciai del’ estimaci6 dela seva evolucié futura.
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1. Que es produeixin canvis en I'OAS de la cartera d'actius, com a
consequéncia del mer pas del temps. La causa pot ser que no tots els
actius estan oferint la mateixa rendibilitat, per tant, quan aguns d'els
vencin I’OAS pot canviar encara que no es modifiqui |’ estructura de
tipus d’interés.

2. Que es produeixin canvis en d tipus d'interés de I'actiu de referencia
que es trangmetin integrament tant as diferents actius com d tipus
emprat en d cacul delaproviso.

3. Que es produeixin canvis especifics de cada un dels actius concrets que
materiditzen les invarsons de I'assegurador. Aquest canvis son
addicionds d canvi sofert per I'actiu de referéncia i s denominarem
reshaping effects del’ actiu.

4. Que es produeixin canvis especifics en d tipus aemprar en € cacul dela
proviso, també addicionds d sofert per I'esmentat actiu de referéncia,
que hem congderat que s han transmes integrament a aquesta. Els
denominarem reshaping effects dd passiu.

El primer dels quatre escenaris proposats (els quals poden produir-se
conjuntament) no té cap relacio amb canvis en I’ estructura de tipus d'interes, els dtres
tres escenaris Si que en tenen i haurem de mesurar €ls seus efectes sobre la rendibilitat
addiciond.

S redment quasevol canvi ofert per I'actiu de referencia es transmetés
integrament d conjunt de I'actiu i a passiu (canvi pla en I’ estructura) llavors d tercer |
quart tipus descenari  tindrien una incidencia nul-la ja que voldria dir que d
reshaping ésigua a zero, pero la constatacid empirica ens demostra que és malt dificil
un canvi plaigua per atots e terminis.

Els reshapings effects de I'actiu serveixen, doncs, per explicar per qué de
vegades un canvi en I'actiu de referéncia no es transmet exactament igua a tots s
titols, mentre que € reshaping effect del passiu explica per qué de vegades (en
generd per aspectes normatius) no es modifica d tipus a emprar en @ cacul de la
provisé en la mateixa magnitud que s hamodificat € tipus de |’ actiu de referéncia

Es evident que els canvis en I'OAS i en la rendibilitat de I'actiu de
referencia incideixen directament en I'evolucié del rendiment que es pot
aconseguir de la cartera de contractes d’asseguranca; axi, € cawi en I'OAS
consderat mesura I’ evolucio de la rendibilitat de les inversons ja efectuadesi d canvi
en |’ actiu de referencia permet estimar € tipus de reinverso futur, aspectes cabdals des
de la perspectivadd risc de reinversio.
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Contrariament, s reshapings effects serveixen per mesurar aspectes puntuals
gue afecten € vaor de mercat dels actius, factor a considerar des de la vessant ddl risc
de preu perd que en cas de no liquidar anticipadament es actius no hauria de tenir cap
incidenciaallarg termini.

Congderarem, doncs, que des de la perspectiva dd risc de reinverso es
reshaping effects poden ser deixats de banda; a continuacié anditzarem la forma
d expressar I'excedent financer en funcio dels quatre tipus d escenari consderats a
I'inici d’aquest paragraf i després discutirem, d’ acord amb la naturalesa ddls factors de
risc, les estrategies adients.

1.3 L' excedent financer en funcié delsfactorsderisc

Recordem que, d’acord amb |'expressio (1.1), I'excedent sera la diferéncia
entre la rendibilitat de I'actiu | & cost dd passu. Per segmentar-lo partirem de
I’aproximacio de I’ excedent financer que pot aconseguir |’ assegurador durant un curt
periode de temps ta com va ser presentat a Third International Congress on
Insurance: Mathematics and Economics. °

En I’esmentat trebal vam concloure que la rendibilitat aconseguida pels actius
podia ser expressada de forma gproximada de la manera seglient:

r, @ r, +OAS- D(A)xD,,s- D(A)Dr - & D,(i)4Dr,(i)- Dr]
on:
r. éslarendibilitat de I actiu de referéncia,

OAS és |’ option adjusted spread,
DOAS és d canvi sofert per I’OAS durant € periode considerat
independentment de qualsevol canvi sofert pels tipus d'interes.

D(A) éslaDuraci6 de tota la cartera d actius i mesurala sensibilitat def

vaor d aquests actius quan es produeix un canvi en d tipus d' interes, ja
Sgui derivat d'un canvi en I’ actiu de referencia o un canvi epecificen d
meateix actiu.

Dr ésd canvi sofert pd tipus d'interés de I actiu de referencia que es
transmet a tots els actius que formen la cartera i que, per tant, provoca
un canvi en I’ OAS de la mateixa magnitud.

® “|nterest rate convergence in the Euro zone and its implications on the life insurance sector: the
Spanish case”; Celma, J.i Villazdn, C. (1999).

(1.3.1)
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D, (i) és la Duracié de I'i-esim actiu respecte d totd de la cartera
considerada.

Dr, (i) e canvi sofert end tipus d'interés de I" actiu i-ésim, per tant,

[Dr,(i)- Dr] mesurad reshaping effect per a cada un dels actius
considerats.

De forma andoga també vam concloure que la rendibilitat exigida pel passiu pot
expressar-se com:

rr @r;+ ROAS - D(L)xDr - D(L) ng}- Drg, (1.3.2)
e u

r. éslarendibilitat del’actiu de referencia,
ROAS és € required option adjusted spread.

D(L) éslaDuracié del passiu i mesura la sensibilitat d' aquest passiu
quan es produeix un canvi en d tipus d'interes.

Dr ésd canvi sofert pd tipus d'interés de I actiu de referencia que es
tranamet d tipusaemprar en d cdcul del passui hi provoca un canvi de
la mateixa magnitud.

Dr ésd cavi gue realment es produeix en d tipus de calcul del passiu.

Dr - Dr mesurad reshaping effect del passiu.

Convé fer dguns aclaiments sobre les expressons (1.3.1) i (1.3.2),
especidment respecte ds factors que mesuren la senshilitat en € canvi de vador tant
per | actiu com pd passiu, ésadir, dstermes anomenats D(A) i D(L) .

Aquestes termes han edat calculats com Duracions efectives mitjangant un
procés que congta de les etapes seglients:

En un moment determina I'actiu (0 & passu) té, d'acord amb
I'actud estructura de tipus d'interés, un preu P. Aquedta estructura
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eda formada per la rendibilitat de I'actiu de referencia mes €
corresponent diferencial.

A continuacio modifiquem la rendibilitat de |’ actiu de referéencia movent-
laal’dcai labaixaun determinat nombre de punts basics, import que
denominem Dr , i recaculem € vaor de I’actiu (o dd passiu) mantenint
fix 'OASi d ROAS.

S denominem s nous preus P*i P~ d vdor de la duracio efectiva
vindria donat per I expressio seglient:

&P - P"0

100 E.
gz XP xDr

Llavors, d canvi en larendibilitat del conjunt de I’ actiu relacionat amb un canvi
Dr enI'actiu de referéncia vindria gproximat pel factor: - D(A)xDr i d canvi en
|a rendibilitat requerida pel passiu, pel factor: - D(L)>Dr .

S d cani trangmes a l'actiu i d passu no coincideix amb € que hagi sofert
I'actiu de referencia la diferéncia s inclou dins dels reshaping effects. Per avauar-1os
necesstem coneixer la Duracio efectiva de cada un dels actius. S I'i-esim té un vaor
actua que representaunapart v, dd totd delacartera, multiplicant v, per laduracio

efectivadd i-esimtitol obtenim e valor D ;).

Denominant Dr ) € canvi de I'i-esim actiu quan I'actiu de referencia canvia
Dr, llavors d resultat ddl reshaping en larendibilitet dels actius sera

- a DA(i) ><|_DI’A(i) - DI’J .

S I'actiu de referencia canvia Dr i d tipus per cacular la proviso canvia Dr
llavors d resultat ddl reshaping en larendibilitet del passiu sera

- D(L)ng} - Dr a

Ens trobem en condicions de subdtituir (1.3.1) i (1.3.2) en (1.1) per td
d expressar |’ excedent financer en funcié dds factors de risc. Aquest excedent sera,
doncs:

OAS- ROAS- D(A)Doys - [D(A)- D(L)]>Or - & Dy [Drx() - D]+D(L)§3} - Drg

(1.3.3)
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L’ expressio (1.3.3) es pot subdividir en dues parts. la primera, corresponent ala
part de |’ excedent que s obtindria s no hi hagués cap canvi en ds tipus d'interés, que
sia

OAS- ROAS- D(A)*D,,s - (1.3.4)

| la segona part de I'excedent, funcid dds canvis soferts pels diferents tipus
dinteres, que seria

_ [D(A)- DL)]>Or - & D,(i)4Dr.(i)- Dr]+D(L)>&éDi- Drg. (135)

Aquesta darrera expressio, d'acord amb € canvi dd tipus d'interes considerdt,
pot dividir-se en dosnivdls:

Un primer, on es canvis com a conseqliencia de |’ evolucio dd tipus de
I'actiu de referéencia, que consderem que mesuren I'evolucio a llarg
termini del tipus d'interés de reinverso, es capturen amb € terme:

- [D(A)- D(L)]xDr . (1.3.6)

Recordem que en aguest cas (un canvi pla dd tipus d'interés) la mgor
convexitat de I’ actiu respecte ddl passiu és un avantatge i |’ assegurador
hauriad intentar aconseguir-la

Un segon, on ds canvis com a conseqiiéncia d’ oscil -lacions en dstipus
d dguns actius o de canvis especifics en € tipus emprat en d passiu, que
podem consderar que es compensaran allarg termini, es capturen amb
d terme:

- 8 Dy {Dry) - Dr]+D(L)Pr - D (137)
e u

Llavors, encara que un assegurador efectués una bona previso de quina sera
I’evolucié dd tipus d'interes per I’ actiu de referencial’ existéncia del terme (1.3.7) faria
impossible determinar a priori la rendibilitat que es pot aconseguir durant un periode
determinat. Com a molt podem consderar que les desviacions d'un periode,
corresponents a terme (1.3.7), es compensen amb les desviacions amb sentit contrari
del periode seglient.
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2 ESTRATEGIESDE MINIMITZACIO DEL RISC DE REINVERSIO

Consderarem que €s efectes dels reshaping effects (que incideixen en € risc
de preu) en ser deatoris no poden ser estimats amb anticipacio. Anditzarem, pero, la
resta de factors per poder modular els efectes dd risc de reinvers6 a llarg termini i
obtindrem conclusions pel quefaal’ edtratégia de participacio en guanys.

En concret ens referirem alaforma de minimitzar ds eventuds canvisen € vaor
de I’OAS independentment de qualsevol canvi en I'edtructura de tipus d'interes i els
efectes d'un canvi en la rendibilitat de I'actiu de referencia, que es tranameti tant d
vaor del’actiu com del passiu.

2.1 Minimitzacio dels efectesd’un canvi en € valor del’OAS

El canvi en d vaor de I'OAS es mesura per I'expressio (1.3.4) en laqua €
vaor de 'OAS i d ROAS s0n dades que coneix |'assegurador a I'inici del periode
dandig, també & vdor de la Duracid efectiva pot ser caculat | conegut, per
conseguent, I’ inic factor d'incertesa d' aquesta expresso s D .

El canvi end vaor del’OAS només afectad vessant de |’ actiu, per tant €s seus
efectes no poden compensar-se amb canvis contraris experimentats pel vessant del

passiu.

Laforma en que I’OAS no es modifiqués ma (Snonim de minimitzacié dd canvi
del vaor del’OAS produit pel mer pas dd temps) exigiria dos requisits.

Que I'edtructura de tipus d'interes de tots ds actius en ds quas
I assegurador ha materiditzat lesinversonsfos plana

Que no hi hagués reinversons en d futur o bé que també es fessin d
mateix tipus que € corresponent al’ estructura plana.

Per tant, veiem que no esta en mans de |’ assegurador poder garantir agquestes
condicions; podem, pero, anditzar les estrategies que pot adoptar per minimitzar € risc
d aguest terme.

S anditzem I’ expressio (1.3.4) podem observar que una opcio seria escollir una
Duracié molt curta, perd aixo augmentaria € risc de reinversié pogerior. Ja que hem
comentat en € capitol anterior que S I” assegurador cerca una edtratégiaimmunitzedora
jusament € que fa és escallir una Duracio de I'actiu llarga, fins i tot superior a la
Duraci6 dels pagaments esperats.
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En efecte, tal com vam condderar a I'expressd (5.3.2) dd capitol quart,
I'estrategiad'inversé en generd  fara que

D(P) < D(c) < D(A < D(VT).

Per tant, s en lloc de considerar exclusivament com a actiu lesinversions
ja materialitzades s hi inclouen també les primes a percebre (actius virtuds), la
Duraci6 de I'actiu resultant sera inferior i reduira ds efectes d’un canvi en
I’'OAS.

En efecte, denominem A, * @ conjunt d actius redsi virtuas, on: 6

(AJ +Pi+l) =AT .

Sent la Duracié dd totd de I'actiu, que denominarem D(A, *),
aproximadament una combinaci6 de les Duracions dels actiusrealsD(A, ) i laDuraci6
delesprimes D(PR,), ésadir:

b(A*) @ D(&)%+ D(Pk)x#@&(i), 1y

llavors, emprant les expressons (3.2.3) i (3.2.4) proposades en € capitol
cinque, la Duracio dd totd del’ actiu (real mésvirtud) seria

D(A*) @ D(A)w ,+ D(R)w,. (2.12)

| com queen generd: D(P) < D(A) llavorstambé D(P)< D(A*) < D(A) .

2.2 Minimitzaci6 dels efectes d’ un canvi en I'actiu dereferéencia

Els canvis en d tipus d'interés de I'actiu de referencia es capturen pe terme
representat per |'expressio (1.3.6), on Dr mesuraun canvi en |’ actiu de referéncia, €
gual condderem que es tranamet també a passu, sent aquest una estimacio dd tipus
de reinverso futura.

S, d'acord amb d criteri tradicional, € passu Sidentifica amb la
provisé matematica, la Duracio d’ aquest d’ acord amb I expressié (4.1.4) del quart
capitol seria:

® No ens ha d’ estranyar que actius i primes tinguin diferent subindex ja que els ingressos dels
actius es consideren percebuts per vencut i les primes, per endavant.
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P i
(L) = DiT)= Dlc,) + [ole,)- DRl @21
Llavors, la diferéncia entrela Duracio del’actiu i del passiu seria:’

oln)- lc,) +Io(e,)- plR)lh. 222

et eni e

En canvi, s identifiquem & passiu amb € conjunt de pagaments esper ats
(llavors |’ ectiu seriala sumadesredsi virtuas) la Durecio d aqudl seria

D(L) = D(Cy),

sent en aquest cas la diferéncia entrela Duracié del’actiu i del passiu:

D(A*)- D(Cy) .

Esadir:

[D(A)w, + D(R)w,]- D). (2.2.3)

Comparem ara, Sgui quin sigui € canvi en dstipus d'interes, larelacio entre les
expressions (2.2.2) i (2.2.3). Aixi (2.2.2) pot expressar-se també com a

Vﬁ A D(A)wT()- Dle)wr(i)- [D(e.)- D(R)]A () (2.2.4)
Reordenant (2.2.4) i efectuant lasubstitucié: VT, (i)+P, (i) = C, (i), obtenim:
PRIV Ble)al) +olR)R)], 225

que pot expressar-L axi:

\kak(Ei)) £ D(ﬂ)%- olc,) + D(pk)xgkk_((‘i)) ] 226)

" Sempre que no es doni el cas particular:

o(n)= folc.) +[ole,) o(p, ) elild
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| (2.2.6) éstambé:

~{D(A)w,- D) +D(R)x, |, (227)

on la part de I'expressio (2.2.7) que hi ha dins dels parentesis és identica a
I’expressi6 (2.2.3).

Per tant,® queda demostrat que:

\?’Iifk(él)) AD(A)w , - D(Cy )+ D(R)w 4] >| [ D(A)w ;- D(C)+ D(R)wv] |

Esadir, en vaor absolut, | expressié (2.2.2) té un valor numéric més gran quela
(2.2.3); per tant, s identifiguem € passiu amb la provisé matematica I’ exposicio
al risc de tipus d’inter és, representat per (2.2.7) ésmésgran ques identifiquem
el passiu amb e conjunt de pagaments esper ats, representat per (2.2.2).

Aixi doncs, podem disminuir € canvi en la rendibilitat aconseguida quan
canvia € tipus d'interés emprat en la vaoracié dd passu consderant d'una
banda els totals d’actius (realsi virtuals) i d’altra @ passu com & conjunt de
capitals a satisfer en lloc de la provigio.

Des de la perspectiva ddl risc de reinversié queda, doncs, demostrat que és
preferible consderar que @ projecte de financament estigui congtituit pel conjunt de
pagaments esperats i que € projecte d'inverso estigui condtituit pels fluxos generats
tant pels actius reals com pels actius virtuds (primes pendents de percebre).

2.3 La major convexitat quan l'actiu és la suma dels actius reals i
virtuals

Hem comentat anteriorment que quan (com ara estem considerant) € canvi en
tipus d'interes és pla la mgor convexitat de I'actiu respecte € passu és una
caracteristica dedtjable.

C.() >1 .

8 Com sempre: _
PEVTG)
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Tambeé hem vid anteriorment que en generd |’ edtratégia d' inversé ens duu auna
Stuacié dd tipus:

D(P) < D(C) < D(A),

llavors, s a I’actiu redl —amb Duracié igud a D(A)- shi afegeix la part virtud
(primes pendents) - amb Duracié igud a D(P)- en ser els fluxos o aquest en generdl

anteriors as pagaments esperats Si que S aconsegueix una major convexitat de I’ actiu
que no pas dd passiu. Es, doncs, un avantatge addiciona del criteri que proposem.
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3. ANALISI DE L’EXTRARENDIBILITAT DEL NOU PROJECTE
AGREGAT

Madgrat |'edtratégia d'inverd0 que I'assegurador hagi escallit, a curt termini
(cada any) ha d'anditzar la rendibilitat dd projecte agregat  incloent-hi també ds
reshaping effects, s S escaul.

En un moment k + 1, dacord amb I'expressid (4.2.1) dd cinqué capitol,
I’ excedent aconseguit (per sobre de la garantia de tipus d'interes) seria

Acalia)- Ceali’) + Ra(i) 3 0.

S d vdor de I'expressd anterior és podtiu vol dir qui es pot acreditar
participacio en guanys, que sera una part d d aguest excedent. El vaor d aguesta
participacio, expressat com una extrarendibilitat  respecte a vdor dd passu de
contracte d’ asseguranca en e moment k prendra un vaor o dtre segons quina sigui la
definicid de passiu considerada.

D'acord amb d criteri usud, és a dir, atorgant I’excedent en funcio de la
provis6 matematica seria

d yAk+l( ia) - Craali )+ Raali)
VT (i)

(3.1)

No obstant aix0, d' acord amb € criteri que proposem seria

d yAk+1( iA') - Ck+1(i I)+ I:)k+l(i ')
Cy (i)

(3.2)

3.1 Laparticipacio en guanysrespecte ala provisé matematica

Primer anditzarem d criteri tradiciona, d'acord amb d qua |'expressio (3.1)
pot indicar-se tambeé aixi:

6Aa(in) , Peali) Cpali)
S AV RV NV )

0
q - (3.1.1)
(

Recordem que € vaor de I'actiu en k + 1 en funcié dels seu vaor en k pot
aproximar-se; °

° Emprant un metodologia andloga a la presentada al capitol cinqué, epigraf 3.1 “Aproximacions
emprades’.
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Aalin) @AL(14)- Aulin)*D (AL )His-i,) - (3.12)

També cal recordar que d marge de laincidenciadd canvi en dstipus d'interés,
que capturem amb & segon terme del segon membre de I’ expressi6 (3.1.2), € vaor de
I'actiu enk + 1 en funcio del valor enk seria *°

Auliy) = e*xA(i,) .

Subdtituint aquesta expressio en € primer terme del segon membre de (3.1.2),
podem expressar-la aixi:

Aa(in) @A (i) - €A (iy)xD(AL)AiL-i,) - (313)
|, deforma andloga

P.(i) @ xr(i)-¢& = (i)xD (R.,)i"i) (3.1.4)
Co.li’) @éxc(i)- € >c(i)xD (C,,,)Ai~i) (3.15)

Com que hem partit d' una Stuacio d equilibri en k on es dona:
A(iy) = vr(i).
Llavors (3.1.3) seriatambé:
Acalin’) @ T (i) - € VT (i) Dy (A )Hin-i,) - (3.16)
| atés que sempre;
c(i) - Rr(i) = vr(),
S representem, com ja hem fet abans:

V(i)

Y2 TGl

llavors

1 Malgrat que estem considerant una asseguranca de vida on els fluxos son aleatoris hem de
tenir en compte que la participacié en guanys s atorga només als contractes que continuen en
vigor, per tant, enslimitem analitzar els actius, els capitals que cal satisfer i les primes que s han de
percebre de contractes en vigor entrek i k + 1.
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c (i) = V\T/k(i) (3.17)
i també&
P.(i) = (1;/"2) AT (i) . (3.18)

Aleshores subgtituint (3.1.7) a(3.1.5) i (3.1.8) a(3.1.4) obtenim:

pali’) @e xum( ) - x(l'v—vzz)xwk(i)xo ()i -1)
Coli) @e A2 o Yl 6, i),

Dividint (3.1.6) i aquestes dues darreres expressons pe vaor de la proviso
meatemetica obtenim, respectivament:

Aalied g o0 ()41 319)
Pk+1(il) i (1'V2) i (1'V2) % I

VT (1) @€ x—vz - € x—V2 D (P.,) i -i) (3.1.10)
C\:/k{(('i)') @€ ><V1—2 - € ><V1—2><D (Cp)Xi™-i) (3.1.12)

Recordem que la participacio en guanys, tal com hem presentat en I’ expressié
(3.1.1) éslasumadd primer de terme de cada una de les tres expressions anteriors

multiplicada pe nivell de participacio pactat d contracte.

S subgituim a (3.1.1) les expressions (3.1.9), (3.1.10) i (3.1.11) podem
comprovar que I’ expressi resultant és la sumade dues parts.

Laprimera, que no depen ddl canvi sofert en € tipus d'interés, que és.

V)

d>ge'A+ex— e‘XV——Z d><(e'A i)
20

(3.1.12)
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La segona, que S que depen del canvi sofert en ds tipus d'interés, que
és

d%e.A D(A) {i-1,)+ € i(l VZ\)IXD(Pkﬂ)_ D(\?kﬂ)[,jx(i I)g
2 2 2

(3.1.13)

Per tant, I’expressio resultant de I’ extrarendibilitat respecte ala provisio
matematica, suma de (3.1.12) i (3.1.13), on per comoditat denominarem
1-v,) =v,, sia

d’gem ) ei)_ &8 XD(A ) i o-,) + € >q; D(\?:ﬂ) _ le\[/)(zpkﬂ)yx(i ' i)%

(3.1.14)
Del’andis del express6 (3.1.14) podem observar € seglient:

En cas que no hi hagi cap canvi en €s tipus d'interés
I’extrarendibilitat seria:

dxe" - ¢). (3.1.15)

Un canvi en € tipus d’interés emprat en la valoracio dels actius
provoca un canvi de signe contrari'* en I'extrarendibilitat, € qua és
proporciona alaDuracio dds actius.

Un canvi en € tipus d’interés emprat en la valoracié del passiu
provoca un canvi del mateix signe'? en I extrarendibilitat, € qua és
proporciond a les Duracions de capitals i primes, on v ,i Vv ,tenen d
sentit d'uns factors de ponderacid. Aquedts factors no tenen una
interpretacié economica plausible.

" Jaque D (A.,)>0

D, (Cs) J Vv, 0 (Pess)

v, v, perque D (Ck+1)> D (Pkﬂ) i v, <l

2 Jaque
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3.2 Laparticipacio en guanys respecte al total de pagaments esper ats

S observem les expressions (3.1) i (3.2) veiem que per passar de la participacio
en guanys respecte a la provisé matematica a la participacio en relacié amb € totd de
pagaments (criteri que propugnem en aguest trebal) només hem de multiplicar les
expressions que acabem d’ obtenir pel factor™:

o)
: = )

Aixi, § multipliquem I'express6 (3.1.14) per v , obtenim I'expressé de
I’extrarendibilitat d’ acord amb € nogtre criteri, laqua seria

d b’z(eiA - € ) €A 2 XD(Ak+1) "(iA" iA)+ e >{D(Ck+l)_ Vi XD(Pk+1)} X(i - ')J

(3.2.1)
Laqual consta de tres parts diferenciades:
La primera, que indica I extrarendibilitat § no hi ha cap canvi en ds
tipus d'interes:
dx, ><(eiA - ei) (3.2.2)
La segona, que és funcié dd canvi sofert pels tipus d'interés emprats
enlavdoracio dds actiusredsi desvirtuds:
d |,' e W, XD (A<+1) ><iAI_iA)_ e W, XD (Pk+1)x(i - |)J : (3.2.3)
L’expressio anterior és una mitjana aritmetica ponderada del canvi
en € tipus d’interes sofert tant pels actius reals com pels virtuals.
El resultat és proporciond ales respectives Duracions i funcié dels factors
de ponderacié™ : v jiv ,.
Latercera, funcio dd canvi sofert pd tipus emprat en lavaoracié dels
copitds a stidfer:
dle' D (C.. )4 i) . (3.2.4)

3 Sempre és menor que launitat.

“ Recordemquev +v , =1, jaque

VvV , =
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Per tant, amb & sstema que proposem, la participacio en guanys té una
interpretacio racional ja que és funcio de la rendibilitat dels actiusreals, de la
dels actiusvirtualsi del tipus d’interes garantit en e contracte d’ asseguranca;
sent les diferents Duracions efectives aixi com la proporcid6 de primes
percebudes respecte al total de pagaments esperats factors de risc que
modulen € resultat obtingut quan es produex un canvi en agun delstipus d'interés.

Com que per passar del Sstema de participacio en guanystradiciona a que hem
proposat ca multiplicar pel factor v, £ 1, ésevident que & sistema tradicional
atorga una participacio superior ala que proposem en aquest treball. Cal, pero,
justificar I eficacia de la nostra proposta en un context de volatilitat de tipus d' interes.

Atesqued factor v , no seraigud per atots es contractes ni per atots esanys

de vigéncda queda demostrat que no és adequat emprar un Sisema de
participacio flat independent dels factors de risc. En consequiéncia, € ssema
tradiciondment emprat pels asseguradors, que pren com a base de repatiment la
proviso condtituida, té mancances pel que faala ponderacio dels factors derisc.

Aguesta situacié sagreuja amb € criteri de valorar els actius a preu
d’adquisicio i la provisé al tipus garantit, ja que llavors nomeés es pren en
consderacio una part de I’ expressio (3.1.14) abans explicitada, laqud no inclou cap
aspecte del risc financer delacartera.

3.3Laincidéenciaddscriterisde valoracio

Fins ara hem anditzat la diferéncia d’ escollir una o dtra base de repartiment.
Ara veurem la importancia d escollir un sstema de vdoracié o dtre. Considerarem
dues possibilitats:

Vdorar esactiusapreu d adquiscidi laproviso al’interes tecnic.
Emprar s criteris que propugnalatercera directiva de vida

Durant la decada dels vuitanta i finsal moment de calcular les provisons
del’exercici de 1999 els assegurador s de vida espanyols han estat emprant €
sstema que hem denominat tradicional per cdcular la participacio en guanys. Aixo
implicava no consderar cap dels canvis que es poguessin produir en es diferents tipus
dinterés, laqua cosa equiva acongderar en les diferents expressions emprades en €
cacul de |’ extrarendibilitat € segUent:



Segmentacio dels resultat financer aconseguit 176

(iAI_iA) =0
i també que:
i-i) =o0.

Per tant, I'extrarendibilitat sobre la base de la provisé matematica, a
partir de I’ expressio (3.1.14) abans comentada seria

d >(eiA - e‘) : (3.3.1)

En canvi, sobre |la base dd conjunt de pagaments esperats, a partir de
I’expressio (3.2.1) seria

dw ,{e - ¢). (33.2)
Com que v , <1 ésevident que sempre;
d>v2>{e“- ei) < d><(e‘A- e‘) :

Per tant es condata que € sstema de participacio en guanys emprat pels
asseguradors espanyals fins al’exercici de 1999 es fonamenta implicitament a atorgar
al’assegurat com a extrarendibilitat € percentatge pactat en d contracte (usuament a
voltant del 90%) sobre la diferéncia entre la rendibilitat interna dels actius (reals) que
materiditzen lainvers6 delaprovisdi d tipus d'interés garantit en € contracte.

No exigteix, doncs, cap reserva de vaor i aguesta actuacio és arriscada
(especidment en @ cas de contractes a primes periodiques) quan I'evolucié de la
rendibilitat dels actius en & mercat és decreixent.

Encara resta, pero, anditzar quina destinacio i assignacié concreta s ha fet amb
lapart de I’ excedent reconegut com un dret de I’ assegurat.



Capitol 7

Analis del sistema d’assighacio de la participacio en
guanysi de dotaci6 de lareserva de valor

For a considerable period of time the virtual assets will dominate the

real; thus the duration of assets will be dominated by the duration of virtual
assets. One could initially invest in assets with significantly different duration
characteristics, but the duration of the virtual assets would overwhelm the final
computation.

David N. Becker (The Vdue of the Firm: the option adjusted
vaue of digributable earnings)

Una vegada anditzats €s diferents criteris (a partir de laprovisé o bé de  tota
de pagaments esperats) de determinacié de I’ extrarendibilitat aconseguida cal decidir
com es materiditzara aguesta com a participacio en guanys.

En @ primer gpartat veurem que € criteri i d sstema escallit no és pas neutra
des de la perspectiva dd risc financer i congtatarem que € reconeixement d un nou
capital al’ assegurat com a bescanvi de la participacid implica un risc financer. Per aixo
en un segon apartat anditzarem la forma de mesurar aquest risc aixi com la creacio,
amb part dels excedents, d’'una reserva de valor que restaria disponible en € moment
del venciment s abans no ha estat necessari diposar d' aguesta reserva per compensar
déficits financers

Finalment, en un tercer apartat raonarem com aguesta reserva de valor permet
minimitzar € risc de tipus d'interés independentment del criteri de valoracio de I'actiu i
passiu que s hagi emprat. Es a dir, raonarem com laforma d assigner la participacio en
guanys és Util per ta de minimitzar ds efectes dd risc de tipus d'interes, laqua és una
nova aportacié que fins ara no ha estat estudiada.



Analis del sistema d'assignacio de la participacié en guanysi de dotacio de 178
la reserva de valor

1. CRITERISD’APLICACIO DE L’EXCEDENT

A continuacié anditzarem dos criteris d’ aplicacié de I’ excedent obtingut, segons
Sapliqui d criteri tradiciond® o & que nosaltres proposem.

En ambdds casos @ procés té dues etapes.

Reacionar |'excedent obtingut amb I'increment sobre la provisé
matematica que correspongui (0 sobre € conjunt de pagaments

esperats).

Determinar I'import de I'increment sobre  capitd garantit i cacular la
reservadevaor S S escaul.

1.1 Aplicacio de I’ excedent emprant € sistematradicional

Recordem que en un moment k + 1, d acord amb I’ expressio (4.2.1) ddl capitol
cinqué, I’ excedent aconseguit (per sobre de la garantia de tipus d' interés) seria

A<+1( iAl) - Ck+1(i') + Pk+1(il) 20,
sent, doncs, la part que s atorga a's assegurats.
d §Au(ia) - Ceali) + Reali)]. (1.1.3)

Denominem f |'augment de la provisdé maematica en kK + 1 que es pot
efectuar, sent larelacio entre I’ expressio (1.1.1) i aquest:

d { AL(i) - Cuali) +PL(i )] = f T, (i). (112)

Agques increment de la provis6 maemaica usudment |'ha utilitzat
I’assegurador per augmentar els capitds en una pat, que denominarkem | (a
determinar) amb la condicio que es mantingui, d’ aguell moment en endavant, | equilibri
generd del contracte d asseguranca.

Abans d' aplicar la part de |’ excedent que correspongui |’ equacié d' equilibri era

\/Tk+l(i ) = Ck+1( i,) - Pk+l( i,)

! Espot veureaVegasi Nieto de Alba (1993), pag. 59 o aBooth et al. (1999), pag. 176.

2 Considerarem que lamaterialitzacié de les inversions seguira sent lamateixa.
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S indoem "augment de la proviso i també I'increment de cepitd, la nova
Stuacio d' equilibri (sense haver de modificar les primes futures) sera

@+f) ATl = @r1)xCu(i7) - Rau(i) (113)

d on es pot determinar amb € valor |  corresponent, sent aquest:

| f V(i) (1.1.4)
Cuaa( 1)
VTk+1(i ,) i A
Recordem que € factor m ha estat denominat v , ; llavors tambe:
k+1

I = f x, . (1.1.5)

S subsiituim en I'expressi6 (1.1.4) d valor f xVT, (i) perlasevaexpressi6
desenvolupada en (1.1.2) llavors podem representar I'increment | aixi:

é in')- i)+ i ')u
| = d xéAk+1( IA) Ck+1(! ') I:)k+1(| )L,J ’ (116)
é Ck+1(I ) u

on | representa I’augment del capital garantit a venciment que S atorgara en
funcié de la participacid en guanys assgnada, repartida d'acord amb € sistema
tradiciond, quan la provis6 matemetica s haincrementat f .

Amb aquest sistema hem repartit tots elsrecur sos excedentaris aplicant-
los com una prima Unica d’un contracte de les mateixes caracteristiquesi pel
periode devidaresidual.

1.2 Aplicacio de I’ excedent emprant € nou sistema proposat

L’ excedent atorgat continua sent & mateix, representat per |’ expressio (1.1.1)
pero arad que fem éscercar d vaor f ' quel’ excedent representasobre € total de
pagaments esperats, és adir, establim laigudtat seglent:

dx[A, (i) - Culi)+ Ru(i) ] = frxc,(i). (12.0)

Com que estem repartint @ mateix excedent resulta dd tot evident que
fr<f jagueCu(i)> VTeu(i’).
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S comparem (1.1.2) i (1.2.1) veiemquelardacioentre f 'i f saa

f xVTa(iY) = f 5Ca(i)

Llavors.
fr=f x—VTkﬂ(_i,') =f w,.
Ck+1( I )

| 9 observemn I’ expressi6 (1.1.5) veiem que:

fr=fxv, =I. (1.2.2)

Esadir, f ' <f perd com que f ' Saplica sobre & conjunt de capitas a
satisfer I'increment que proposem és globalment® idéntic a I'increment que
correspondria amb € sistema tradicional, malgrat que com veurem hi ha una
diferéncia en € procés d’aplicacié dela participacio en guanys.

Per entendre aguest procés recordem que sempre la proviso matemética és la

diferencia entre @ conjunt de capitds a satisfer menys les primes pendents de
percebre:

VTk+1(i ,) = Ck+1(i,) - I:>k+1(i,)' (1.23)
Llavors Ck+1(i,) = \/Tk+1(i ,) + Pk+1(i,)
itambé | xCppy(i) = 1 xVTy(i) + 1 xBy(i’) .

Per tant, € sstema que proposem, d qua permet dotar globament I’ increment
| xC,.,(i '), potdividir-se en dues parts:

Unafunci6 delaprovisié matemética congtituida: | /T, i).  (124)

| I'dtradel valor actua de les primes pendents. | xR, (i '). (1.2.5)

1.3 El sstema de participacié en guanys que proposem

El que proposem és agplicar I'import de |'expressio (1.2.4) com a participacio
en guanys amb caracter irrevocable la qua cosa peme un augment | ' (a
determinar) del capita pactat a venciment.

% A continuaci discutirem el sentit del concepte global ment.
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Una vegada atorgat | ', la nova equacié d'equilibri, de forma andoga a
I'expressio (1.2.3), sera

(1+| )X \/Tk+1(i ,) = (1+| l) >Ck+1( i ,) - Pk+l( i ,)
d on podem deduir facilment € vador de | ', que sera

| xVT,,,(i")

SR ()

=1, . (1.3.1)

Ates que sempre v, <1 llavors comparant (1.3.1) amb (1.1.5) constatem

que emprar € sistema de repartiment que hem proposat, en relacio amb €
total de pagaments esperats per I'assegurador en lloc de la provisié, implica
atorgar (inicialment) uns increments de capital garantit inferiors, (I * <1 )
laqual cosa és coherent amb € fet de disposar d’ uns excedents que poden ser aplicats
adtresfinditas.

Hi ha uns excedents encara no consumits, representats per |’expressio
(1.25), és quals serviran per dotar una reserva addicional que gjudi a
equilibrar eventuals desviacions de rendibilitats futures. Son s seglients:

I xR, (i). (1.3.2)

Perd d durant totala vida del contracte no hi ha cap deficit financer que
exigeixi disposar dels imports representats per (1.3.2) aquests podran ser
afegits progressvament a |’ assegurancga com a increments de primes (lesquas
no comporten cap aportacid addiciond dels assegurats).

Cercarem, afegint a I'expressié (1.2.4) ds fluxos de (1.3.2), quin seria’
globament I'increment en d capitd garantit, que denominarem | * . L’equacio sexia,
llavors

| xVT (i) + I xP,(i7) = 1*xC(i"), (13.3)

onI’hipotéticvdorde | * seria

_ | x VTq(i) +1 xB,(i7) 1.34
Ck+1(i ') ( ; )

Comaquessbemque: C (i) = vT.,(i") + P,(i"),

I *

* En I’hipotétic cas que mai no shagués d'arribar a disposar de |I’esmentada participacio
condicionada.
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llavors |’ expressi6 (1.3.4) pot smplificar-se com:

| * = |x[\/'|'|<+1£:ik,+)12'i,|;k+1(i’)] _ | é‘ii?l(')) -1 (1.35)

Aix0 ens demodtra que en cas que d finad dd contracte d asseguranca no hi
hagués hagut cap déficit que hagués exigit disposar de part de la reserva condtituida,
amb € ssema d'assignacié que proposem I’increment experimentat en @ capitd
garantit seriaidentic que I’ increment assignat inicidment sobre la provisié matematica

Es a dir, & sistema de participacié en guanys que proposem no és
necessariament pitjor per al’assegurat ja que pot arribar aigualar d sstema
tradicional s no hi haresultats negatius de rendibilitat en cap any.
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2. ANALISI DELS FACTORS DE RISC DELS SISTEMES DE
PARTICIPACIO EN GUANYS

En I’ epigraf anterior hem presentat un sstema (tradiciona) de determinacio de la
participacié en guanys en funcié de la provisié matemética, que aplica aguella com una
primaunicai augmentaahoral’ esmentada provisoi € capitd pactat a venciment.

En canvi, d dstema que proposem determina la participacié en funcié del tota
de pagaments esperats i aplica una part de I’ excedent a incrementar la proviso i una
dtrapart aincrementar les primes futures.

Per entendre els avantatges i inconvenients que té cada sstema anditzarem s
factors de risc financer que incorporen.

2.1 Andlis ddl factor derisc financer del sistema tradicional

Amb & ssematradiciond I'increment de capital que permetiala participacio en
guanys assignada, d’acord amb I’ expressio (1.1.5) era

I =1 w,,

sent, doncs, d valor actud dels nous capitals reconeguts a cada assegurat com
abescanvi per I'increment de la proviso:

| xC,.,,(i). (2.1.1)

Per tant, @ canvi goroxima d' aguest valor actud en canviar d tipus d'interés
emprat en lavaoracio seria

- | XCpyy( i) xD(Cysy) XDi " (2.1.2)

Llavors, e factor de risc que mesura e canvi relatiu del valor de la
participacio en guanys seria

- xckﬂ(i')x;xD(Ckﬂ) xDi”~ = - D(Cy,) XDi". (2.1.3)

I x Ck+1( i ,)

El factor de risc és, doncs, @ producte de la Duracié dd capital
reconegut a cada assegurat com a bescanvi de la participacié en guanys pel
canvi sofert en € tipus d’interés, conclusé dd tot logica quan I'assgnacio es fa
com una prima unica que incrementa e capital a venciment.
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2.2 Analis dd factor derisc ddl sistema que proposem

Recordem que amb  sstema que proposem I’ excedent aconseguit es troba
descompost en dues parts:

Una part funcié de la provisié matemética constituiida: 1 xVT,,(i').
Unaaltrafuncié del valor actual de les primes pendents: | <P, (i ).

Pd que faa primera part recordem que I'increment de provisé s ha bescanviat
per un capitd avenciment; ésadir: | VT, (i) =1 >C.,(i") .

Per tant, subdtituint i reordenant € conjunt de drets que té I'assegurat, una
vegada acreditada la participacid en guanys, aquests seran:

| 'xCy(i7)+ 1 x Py (i) . (2.21)

Aixi, cada assegurat té reconegut de forma irrevocable un capitd
| 'xC,.,(i") i amésa més| gportacié condicionada de primes addicionals a seu
contracte df asseguranca amb un valor actud igud a | xP, (i ").

D’acord amb I’ expressio (1.3.2 ) sabem que:

' = 1w,

Llavors substituint aquesta darrera expressio a (2.2.1) resulta:

| xv,xC,, (i) +1xP(i). (2.2.2)

Aleshores de forma andoga a I'expressat per (2.1.2), anb d sstema que
proposem € canvi aproximat de vaor en canviar d tipus d'interés seria

1 V5 3Cppy(1)9D(Ciesy) + Beaali ) O(Resy) ] x DI (2.2.3)

Tant I'expressié (2.1.2) com la (2.2.3) representen canvis en valor absolut, 9
volem cercar € cawi reatiu haurem de dividir-ho pd vdor actud de la invers6
efectuada en assignar la participacié en guanys.

Aquest valor actua d acord amb I’ expressio (2.1.1) era:

I xC.,(i). (2.2.4)



Analis del sistema d'assignacio de la participacié en guanysi de dotacié de 185
la reserva de valor

Llavors, per mesurar d canvi relatiu només hem de dividir (2.2.3) per (2.2.4) i
obtenim:

., ., é 1 VI
-1 v, }Cs(i ) D(Cps) + Praa i )XD(Pk+1)] o=y P
gl >C|<+1(' )u
on, amplificant-ho, resulta:
Pl i’ u

- &, 0(Ca) + M XD(Pk+1)lj xDi". (2.2.5)

e Ck+1(' ) u
S recordem que en d capitol anterior vam denominar:

Paali’) _ v, (2.2.6)

Cea(i’)

subgtituint (2.2.6) a (2.2.5) obtenim el factor derisc en cas d’assignar la
participacio en guanysamb e nou sistema que proposem, € quad sera

- [v,xD(Cuy) + v, xD(R.,)] *Di (2.2.7)
et v, + v, = 1.

Queda demostrat, doncs, que pel sistema que proposem € factor derisc és
una mitjana entre la Duracié dd capitals pactats com a increment atorgat de
formairrevocable a I’assegurat i la Duracio corresponent a l’increment de les
primes periodiquesen d futur.

2.3 Analis comparativa dd risc financer d’ambdds sstemes

En d ssemad assgnacio tradiciond (on S utilitzal’ increment de provisié com a
prima Unica per comprar un capita avenciment) e factor de risc, consderant un canvi
immediat del tipus d'interés emprat en la valoracié corresponia al’ expressio (2.1.3),
que era

- D(Cy,y ) *Di .

Em canvi, en d dgema que proposem en aguest trebal € factor de risc
correspon al’ equacio (2.2.7), que és.

- [Vz X D(Ck+1) TV, ><D(Pk+1)] xDi .
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Atés que sempre la Duracio de les primes que cd satisfer és inferior a la dels
capitals que ha de pagar | assegurador, ésadir: D(P,;) < D(Cyy),

resulta evident que, en vaor absolut:
V2 *D(Cra) + Vi D(Ruw)| < |D(Ca)] - (23.0)

Per tant, queda demostrat que e sistema d’assignacié en guanys que
proposem té menys risc financer que no pas € dsstema d’'assignacio
tradicional.

Hem de remarcar que en aguesta andlis només hem pres en consideracio €
vessant del passiu ja que se sobreentén que I’ assegurador té la mateixa materiditzacio
d actius Sgui quin sigui d sstemad’ assignacio que hagi triat.

També ca remarcar que la comparacio s ha efectuar per un canvi de tipus
d interés immediatament posterior a |’ assignacio de la participacio en guanys, S aquest
cawi fos en un dtre moment pogterior les Duracions de I'expressio (2.3.1) haurien
canviat pero ladesgudtat seguiriasent del mateix sgne.
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3. COMBINACIO DELS DIFERENTS CRITERIS DE VALORACIO |
D’ASSIGNACIO DE L’EXCEDENT

Fins ara hem contraposat dos sistemes diferents.

D'una banda, d sgema tradiciona de vaoracié de I'actiu a preu
d'adquiscié i passu a l'interés técnic més una assignacio de la
participacié en guanys com a primanica.

D'dtra, € dstema que proposem en aguest trebal amb vaoracid
dinamica deI'actiu i passu més una assignacio parcid i irrevocable de la
participacio en guanys a la qua afegim una reserva de valor. D’ agquesta
manera es minimitza € risc financer d'un canvi obtat en la rendibilitat
aconseguidaen canviar estipus d'interes.

L'assgnacié de la participacié en guanys que proposem, perd, no exigax
emprar necessariament € criteri de vaoracio a preus de mercat.

3.1 Valoracié de I'actiu a preu d’adquisicio i proviso a I’'interés técnic
pero assignant la participacio amb € nou sistema proposat

Al marge de quin Sgui € ssema de vaoracio de I'actiu | passu emprat hem

denominat | I'increment sobre & capitd garantit que es pot oferir § s assgna tota la
participacio com a prima unica, sent | '=1 »/, I'increment 5 I'assgnecio es fa en

part irrevocablei es crealareservadevaor.
Cd remarcar tres aspectes.

El que | ' Sgui menor que | no depén de s lavaoracio s ha efectuat
apreu de mercat 0 apreu d adquisicio.

El factor dexposcié d risc de tipus dinterés de | és
- D(C,.;)*Di " sent independent del sistema de valoracio.

També d factor d'exposicié a I'esmentat risc de | ', que és
- [v,*D(Cepy) + v, XO(Pyy) | XDi ", no depén de | *, sent com
jahem demodtrat inferior d risc financer de |

Per tant, queda demostrat que encara que shagués calculat I'extra
rendibilitat emprant e sstema tradicional s |'assignacio de la participacio es
fa incrementant conjuntament la proviso (de forma irrevocable) i les primes
futuressedtaria reduint € risc detipusd’interes.
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3.2 Interpretacio de les semblancesi diver géncies d’ambddés sistemes

A tdl de resum les relacions establertes entre d's diferents S stemes proposats en
aquest capitol serien:

Una extrarendibilitat f calculada respecte € vaor de la proviso
meateméetica aniria associada amb una extrarendibilitat v, xf 9 es
calculés sobre la base del conjunt de pagaments esperats.

Una extrarendibilitat f caculada respecte d vaor de la provisé

matemetica aniria associada amb un increment de capitdl a venciment
| = v, ¥ dlextrarendibilitat S aplicacom aprima unica

Una extrarendibilitat v , xf sobre la base del conjunt de pagaments

esperats també aniria associada amb un increment de capitd a
vencdment | = v, ¥ g |'extrarendibilitat S aplica com a prima Unica,
només s saplica una part com a prima Unica i una part
incrementant les futures primes periodiques I'increment de
capital (atorgat de formairrevocable) seria: | '<|

La conclus6 és, doncs, forca interessant: no és tan important
I’extrarendibilitat que es comunica a I'assegurat al final d’un any determinat
com I’aplicacio que se'n fa. Una extrarendibilitat elevada referida a la proviso pot
ser equivaent a una dtra de més reduida referida a conjunt de pagaments esperats.
Aixi, doncs, cd anditzar en cada cas quins son € drets que s atorguen al’ assegurat a
canvi d aquesta extrarendibilitat, és a dir, com es materiditza poder-hi accedir.



Conclusions

La superioritat dels caps sobre els operaris no es
fonamenta en la seva habilitat practica sind en €l fet de posseir lateoria i
coneixer les causes.

Aristotil (Metafisica)

Aquest trebdl d'investigacié ha estat dividit en tres parts, en la primera, en la
qua hem anditzat la metodologia a seguir, s aspectes normatius i la ssgmentacio del
tipus de contracte condderat, les conclusons han estat les segiients:

S un contracte amb vessant d' estalvi t€ una garantia de tipus d'interési gaudeix
d una eventud participacid en guanys, no és necessari calcular @ preu explicit de les
opcions put i call incorporades, només cal cercar un equilibri entre ambdues opcions.
Aix0 es judtifica pd fet que I'assegurat se situa dhora com a comprador d'una put
(sobre tota la invers6 efectuada) i venedor d' una call (amb € mateix preu d' exercici
gue la put) perd només sobre una part de la inversi; i es reserva, en consequiencia,
una part de I’ excedent aconseguit per sobre ddl vaor garantit (participacio en guanys);
com que la garantia s ha gustar any a any a la provisé matemetica del contracte ens
trobem amb un conjunt d opcions tipus participating forward amb preu d exercici
estocadtic.

Hem conclos que per mantenir | equilibri entre @ preu tedric de les put i lescall
Sha d obtenir cada any una rendibilitat explicita postivat i que la participacio en
guanys a atorgar esdeve tambe estocadtica, sent dificilment implementable per la gran
dificultat d' acceptacié comercia que aguesta estrategiatindria

! En contraposicié a la rendibilitat implicita incorporada a I’ evolucié del valor de la provisio
matematica
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Anditzar € tipus de gedié financera que pot afavorir que una cartera
d assegurances d aquestes caracteristiques mantingui 1'equilibri esmentat equivd a
cercar les estratégies que permetin que les call mantinguin (0 incrementin) € seu vaor®
respecte les put; com que d preu d aguella augmenta quan la relacio de subjacent
respecte d preu d' exercici Sincrementai per laput passa al’inrevés es condtata que
son favorables per a aguest objectiu s canvis en ds tipus dinterés que facin
augmentar més e subjacent® que & preu d exercici* o que facin disminuir més aguest
que aquell.

Agquedta relacio entre subjacent | preu d'exercici també la pot modificar
I’assegurador en funci6 de |'edtratégia de participacio en guanys escollida, ja que la
sevaimplementacié modifical’ estructura del passiu.

En anditzar la normativa exisent observem que es requidits de solvéencia
financera legadment establerts pretenen controlar només una part de la rendibilitat
obtinguda: la garantida o rendibilitat implicita, aixi com regular  cdcul de marge de
solvéncia, que és exclusvament funcié de la provis 6 matematica.

Per tant, més enlla de la rendibilitat implicita és d mateix assegurador qui ha
d auto-regular-se per ta de poder obtenir cada any una rendibilitat explicita
sgnificativa, sent un agpecte molt important I'andis de la corrdacio entre ds canvis
dels tipus d'interés que incideixen en € vaor del'actiu i d tipus d interes emprat en la
vaoracio del passiu.

Un dtre aspecte remarcable és que I’ assegurador pot decidir gairebé sense
limitacions legdls quin és & sstema de participacid en guanys que cd aplicar ja que és
un aspecte poc regulat normativament.

A continuacio, en estudiar la forma de segmentar s fluxos dels contractes
d asseguranca en €ls corresponents d vessant derisci d d estavi (e que hem estudiat
en profunditat) concloem que, mentre que des d'una perspectiva retrospectiva
I’ deatorietat dd vessant d’ estalvi només va associada d moment del tempsen qué es
capitds han d'estar disponibles, s efectuem una andis prospectiva |’ deetorietat
sincrementa en funcio dels canvis soferts pels tipus a emprar en la vaoracio. Aquesta
conclusé pot semblar evident perd referma la importancia de I'andis prospectivai la
incidenciaen € resultat financer del risc de tipus d'interés.

Remarquem també que efectuar I'assignacio de la participacié en guanys
com una prima Unica (6 sstema més usuad) o bé com un conjunt de primes

% Opcionsen les quals |’ assegurat figura com avenedor.
® Relacionat amb el valor dels actius que materialitzen lesinversions.

* Relacionat amb el valor del passiu.
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periodiques canvia sensblement I'exposicié d risc de tipus d'interes de la cartera
d  assegurances.

En la segona part de la tes, on hem anditzat la cartera d’ assegurances com un
projecte d' inversio allarg termini les conclusons han estat les seglients:

En modifica-se d tipus dinterés a emprar en d cdcul de la proviso
matematica € canvi en vaor absolut d'aguesta és més gran en es contractes a
prima Unica, pero a contrari, € canvi relatiu és més gran en d cas de primes
periodiques. ®

Llavors, com que tant la rendibilitat aconseguida cada any com
I’extrarendibilitat que representa la participacid en guanys son mesures relatives,
podem afirmar que els contractes a primes periodiques tenen un risc superior que
gds de prima Unica § ds mesurem de forma rdativa en funcié dd canvi
experimentat per la provisio.®

Queda, doncs, demostrada’ la tesi tercera, la qua afirmava que cacular un
marge de solvencia de 4% dd vdor de la provis6 matematica menyspreava
aspectes especifics dd risc financer, ja que un mateix contracte pactat a prima
Unica sempre té una proviso i, per tant, també un marge de solvéncia més gran
gue I'homoleg a prima periodica magrat que aguest té un risc superior en s
més gran la seva Duracio.

Per tant, € respecte dds requisits legds de solvencia financera és
necessari perd no suficient per garantir un equilibri adequat a llarg
termini.

També hem demodtrat que:

1. S I'assegurador intenta cercar unaimmunitzacio del vaor de I’ excedent
de la cartera d assegurances, la Duracioé de I'actiu (en ser igud ala
Duraci6 de la provisié) ha de ser superior ala Duracié dels capitd's que
cd stidfer, i llavors hi had risc de no pronosticar correctament € canvi
en dstipus d'interes (risc d' indentificacio del procés estocadtic).

® Jaque comprovem que la Duracio de la provisio sempre és més gran en un contracte a primes
periodiques que en I’ homoleg a prima tnica.

® Que hem demostrat que incideix directament en larendibilitat aconseguidai en la participacié en
guanys.

" Larelacié entre ambdues Duracions es pot veure alapagina 122.
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2. Mentre que s € que se cercaés implementar una estrategia tipus cash
flow matching, que redueix € risc d identificacio del procés estocadtic, i
llavors s'escull una Duracio de I'actiu molt propera a la Duracio dels
capitals que cd stider, subssteix d risc de no immunitzar € vaor de
I" excedent.

Per tant, queda contrastada® la tes quarta en @ sentit que les edtratégies que
ha de seguir I’ assegurador son diferents segons quin sigui I’ objectiu cercat en cada cas.

També hem arribat ala conclusié que larendibilitat que obté I’ assegurador any a
any és una mera estimacio de la rendibilitat que es pot aconseguir d llarg de tota la
vida de la cartera d' assegurances, sent aguesta una mitjana ponderada de I’ actua
rendibilitat dels actiusi de I’ estimacié de la rendibilitat de les futures reinversions’

En demodrar que aguesta rendibilitat mitjana és superior d tipus minim de
reinverso estimat es condtata, doncs, que durant els anys vuitanta, quan la rendibilitat
de la renda fixa era d voltant dd 12%, la decisio de garantir un 6% d'interés no era
pas incorrecta s | assegurador consderava lareinverso no se Stuariamai per sota del
tipus garantit.

Per tant, no es pot afirmar que haver garantit un 6% d' interés tecnic sgui
causa desencadenant de desequilibris financers. Aix0 depen dds
aspectes especifics de la cartera de contractes i de com s hagi efectuat
lagedtio.

El factor diferencid que hafet que en certs casos S hagi controlat bé €
risc detipus d'interes i en dtres no, es fonamenta basicament en d fet de
conéixer bé ds fluxos de la propia cartera (incloent-hi previsons de
primes futures i estimacié de reinvers6 d actius) i en |’ adequada gestio
del's excedents financers que S hagin produit en moments intermedis.

Es preferible un model de gestio que garanteixi que S obtindra una
rendibilitat superior d tipus d'interes garantit durant tot I’ horitzd de la
inversio que no pas intentar maximitzar larendibilitat a curt termini*®, sent
unadeciso cabda determinar aquest tipus d' interes garantit.

® Espot veure alapagina127.
® Sent els factors de ponderacio les Duracions i les proporcions dels diferents fluxos.

% Laqual cosatindriacert sentit si fos |’ assegurat qui assumis el risc d’inversi, com succeeix en
les assegurances tipus unit linked.
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Unavegada s ha decidit quin sera |’ esmentat tipus, any aany s ha de determinar
larendibilitat real aconseguida; en lapracticad que es determina és |’ extrarendibilitat ja
que € tipus garantit esta incorporat d vaor de la provisé maematica L’ estimacio
d aguesta extrarendibilitat depén fonamentalment dels criteris de valoracio de I'actiu i
del passu, que sOn basicament dos.

Un, que denominem tradiciond, on es vaora I'actiu a preu d'adquisicio i la
provisé matematica' d tipus d' interés garantit. La utilitzacio d’ aguest criteri estétic es
podria justificar des de la perspectiva del risc de preu™ si se sabés amb certesa que
ma no s hauria de liquidar de forma anticipada la inverd6 ni tampoc que s aorgues
cap paticipacié en guanys, perd no permet anticipar cap edtratégia per paliar ds
efectes dd risc dereinversd 9 en € futur es produeix unadavalada de la rendibilitat.

Un dtre de dinamic (relacionat amb la normativa de la tercera directiva de vida)
on esvaoral’actiu a preu de mercat i laprovisgo en funcio de larendibilitat actud d'un
actiu de referencia Emprant aguest criteri de vdoracid hem demodtrat que la
rendibilitat aconseguida durant un any pot sesgmentar-se en tres parts.

1. Una pat que correspon d mer pas de temps, funcié de I'actud
rendibilitat de Iactiu, del tipus emprat en la valoracio de laproviso i de
I’ estructura dels fluxos de la cartera

2. Una dtra d'induida pels canvis en |’ estructura de tipus d'interés que
consgderem que es transmeten tant a I’ actiu com d passiu de la cartera
de contractes.

3. | una darera dinduida per modificacions en actius especifics,
denominats reshaping effects, que consderem diens a canvis en la
propia estructura i S accepta, doncs, la hipotes que ds seus efectes
S haurien de compensar allarg termini.

En latercera part de lates, on hem anditzat la segmentacio del resultat financer i
I’assignacio de la participacio en guanys, les conclusons han estat les seglients:

' Considerada sinonim de passiu.

2 Que recordem que és reversible per ainversions materialitzades en rendafixa.
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Sent factors de risc que incideixen en la rendibilitat aconseguida la Duracio i la
convexitat de I’actiu i del passiu, concloem que s en lloc d' identificar € passu amb la
provisé matemetica I’identifiquem amb @ conjunt de pagaments esperats quasevol
canvi plaen d tipus d interés emprat en lavaoracié*® provoca un canvi més redliit en
larendibilitat i augmenta alhorala convexitat de |’ actiu resultant respecte del passiu.

Queda, doncs, demostrada la tesi sisena'® en d sentit que és possible
minimitzar s efectes dels canvis en dstipus d interes ampliant & concepte de I’ actiu S
e consderem la suma dd red (materiditzacions ja efectuades) i d virtud (primes
futures) i identifiguem € passu amb d conjunt de capitds que ha de saider
I’ assegurador (en lloc de la provis 6 matematica). També demostrem que, d' acord amb
e nou criteri d'identificacio del passu, les rendibilitats estimades en moments
intermedis emprant € sstema tradiciond han estat excessves i d aguesta manera es
constatala tesi primera®™.

També hem demodrat que podem minimitzar s efectes dels canvis en dstipus
dinterés escollint un ssema de paticipacio en guanys diferent dd tradiciond.
Proposem, de forma coherent amb & que hem exposat fins ara, que I’ excedent
financer no s utilitzi exclusvament per augmentar les provisons matemetiques Sno que
sarvelxi per incrementar ahora la proviso i les primes futures, la qua cosa equiva a
incrementar € total de pagaments esperats.

Amb aguest criteri un mateix excedent permet oferir un increment inferior,
d’ aquesta manera queda demostrada la tesi segona’® d'acord amb la qua la
participacio en guanys assignada tradicionalment (respecte € nou criteri) ha edat
massa generosa

El sstema proposat suposa un doble avantatge: d' una banda, |'assignacio de
part de I’ excedent com un increment de les primes periodiques és revocable | exigeix
que I'assegurat continuil pagant primes; d' atra, demostrem que aquesta assignacio en
forma segmentada té menys risc financer en cas de canviar €s tipus emprats en la
vaoracio que S s hagués assignat exclusvament (sstema tradiciond) com a prima
Unica dedicada a incrementar la provisio.

3 Independentment de I estratégia d inversié que I’ assegurador hagi escollit.
“ Vegeu lapagina 168.
' Vegeu les pagines 174 i 175.

'® Vegeu lapagina181.
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Queda, doncs, contrastada la tes cinquena, que afirmava que la participacio
en guanys tradiciond comporta un risc de tipus d'interés addiciond, i també la setena,
que indicava que s criteris de valoracid i d' assignacio de la participacio en guanys no
0N pas neutrals vers d resultat financer obtingut ni en relacio amb la solvencia
financera”.

També demostrem que encara que s hagués emprat d sistema de vaoracié
tradiciona™®, hauria estat possible aplicar € sistema de participacio en guanys que hem
proposat, en no haver cap normativa especifica respecte del tema; laqua cosa hagués
permes condituir una reserva de vaor que hauria gudat a reduir |'eventud risc
d'insolvénciaen d futur, per tant, es contrasta tambéla tesi vuitena.™

Findment constatem que en cas que no hi hagi déficits financers que obliguin a
disposar d’'aquesta reserva de valor, en  moment dd venciment del contracte hi
hauria un excedent per al’ assegurat, que li permetria obtenir d mateix capitd find que
e corresponent a sstema tradiciona d’ assignacio. Per tant, d sistema proposat no ha
de ser necessariament perjudicia per al’ assegurat.

En una stuacié de davalada de rendibilitats de les inversons com la que s ha
produit en ds darrers anys al’ Edat espanyol éslogic que ds asseguradors hagin vist
minvada la rendibilitat obtinguda. D’acord amb les conclusions obtingudes podem
afirmar d seglient:

Compensar aguesta reduccié amb un increment dd vaor de les
inversons ja efectuades s ha demostrat que és forca dificil perque la
Duracio globd de I’ actiu esta condicionada per la mateixa Duracio de les
primes pendents. Vdorar I'actiu a preu d'adquisicié i la proviso
matematica a tipus d'interés garantit és una forma d' gornar aguesta
reduccié de rendibilitat, perd aquest criteri afegeix € problema que
S edaria oferint participacions en guanys superiors a les reals i potser
generaria un problema de solvéncia futura.

Per aconseguir que les oscil-lacions en ds tipus d'interes tinguin
una incidencia menor en la rendibilitat aconseguida pd totd de la
catera s més adequat consderar com a actiu la suma dd red
(inversons ja efectuades) i de virtud (primes pendents) i com a
passiu @ total dels pagaments esperats (en lloc de la proviso

Y Vegeu la pagina 186.
8 Que recordem valoraval’ actiu apreu d’ adquisicid i laprovisio matematica, al’interés técnic.

¥ Vegeu lapagina 187.
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matematica). A més a més aguest criteri incrementa la convexitat de
I’ actiu respecte del passiu.

El ssema de cacul des excedents i assgnacio de la participacio en
guanys emprat tradiciondment pels asseguradors espanyols durant les
decades ddls vuitanta i noranta no ha tingut en compte, especidment en
el cas de contractes a primes periodiques, cap de les mesures (que
hem esmentat) que haguessin pogut fer possible obtenir una rendibilitat
anud sense fortes oscil-lacions i, per tant, més sodtinguda a llarg
termini.

Creiem que I’ aportacio més dgnificativa dd trebdl presentat és haver
demodrat que, Sigui quina Sgui I'edrategia d'inverso escollida per
I’assegurador, € vdor de les provisons matematiques d'una cartera
d assegurances, malgrat que representi una estimacio del vaor dd

passiu de | assegurador en un moment determinat, no és una vaoracio
adequada, ni en e moment de determinar € tipus d'interes tecnic que ha
de garantir a agquesta cartera, ni com a base de referenciadd cacul dela
rendibilitat aconseguida, ni tampoc com a base d'assignecio de la
participacio en guanys.

En tots els casos és preferible identificar € passu amb € conjunt de pagaments
eperasi, en conseqiéncia, condderar en @ vessant de |’ actiu les materiditzacions ja
efectuades meés les primes pendents de percebre. Contrariament, no incloure en I’andis
primes pendents com un actiu virtud hem demostrat que impossibilita implementar una
edrategia de cash-flow-matching (en ignorar uns fluxas futurs) i/o unad' immunitzacio
en exigir una Duraci6 ddls actius reds molt superior ala dds pagaments previstosi, per
tant, no es complex la condicio de convexitat. S hi incloem les primes pendents
podem cercar millor ambdues estratégies.

Creiem que I’ gportacio efectuada és significativa pero en cap cas €s aguest un
trebal totalment acabat, tota vegada que la vaoracié dd passiu de les empreses
d assegurances té diferents aspectes encara no estudiats, per exemple quan es
produeix un bescanvi d'un pagament Unic per un conjunt de pagaments d llarg del
temps en forma de renda vitaicia o per diferents prestacions de serveis a percebre pel
bendficiari (que obviament tenen un valor monetari); considerem que aquest treball és
d una banda la consolidacié d’'un conjunt d gportacions anteriors i d’dtra € punt de
partida de posteriors investigacions que esperem poder continuar en € futur.
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