Parte III: Analisis de la determinacion de las primas en los seguros de vida y de la solvencia dinamica del asegurador
cuando los tipos de interés de valoracion vienen estimados a través de numeros borrosos

CAPITULO 1:

CONCEPTOS INTRODUCTORIOS

1.1. SEGUROS DE VIDA: CONSIDERACIONES PREVIAS

En los ultimos afios, uno de los sectores empresariales que ha experimentado un mayor
crecimiento es el sector asegurador. Los seguros permiten a las personas, tanto fisicas como
juridicas, cubrirse del riesgo que supone el acaecimiento de sucesos desfavorables, fijandose el

precio de dicha “seguridad” a través de la prima a pagar.

Respecto a los seguros de vida, que sera el objeto de andlisis de esta parte de la tesis, la mayor
propension al ahorro experimentado en esta ultima década por la sociedad espafiola, tanto a largo
plazo como a medio plazo ha revitalizado la demanda de estos productos. Respecto al largo plazo,
el seguro de vida es un producto de ahorro competitivo a la hora de complementar las
prestaciones de jubilacion de la seguridad social. Pese a no tener las ventajas fiscales que
presentan los planes de pensiones, es un producto mucho mas flexible, ya que los seguros de vida
pueden ser rescatados antes de la jubilacion con independencia de las razones por las que se
produzca dicho rescate. Los seguros de vida tipicos en este caso son los planes de jubilacion.
Asimismo, el seguro de vida también es una buena forma de ahorro a medio plazo. Las ventajas
fiscales que éstos presentan frente a los depositos a plazo y a los fondos de inversion, y la
posibilidad de alcanzar rentabilidades financieras semejantes a estos ultimos con seguros de
interés variable como los “unit linked”, han impulsado también la demanda del seguro de vida

como producto de ahorro a medio plazo.

Pero el sector asegurador no solo ha experimentado un fuerte auge en cuanto a su volumen de
negocio, sino que también se ha convertido en un sector innovador. Dicha innovacion se ha
plasmado en la creacion de nuevos productos cuya finalidad ya no es la tradicional, es decir, la
cobertura del acaecimiento de un suceso: aparecen seguros que cubren contingencias relativas a la
incertidumbre que lleva aparejada trabajar con previsiones futuras (por ejemplo, seguros de tipo
de cambio). Estos seguros se confunden, en ocasiones, con productos financieros también

relativamente novedosos y que intentan reducir esta incertidumbre (futuros, opciones, etc.).

En este trabajo no se pretende abordar la complejidad que supondria analizar los diferentes tipos

de seguros y que representaria una tarea mucho mas extensa. Hemos centrado nuestro estudio en
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los seguros de vida, como ya ha sido comentado. Dicha eleccion se ha fundamentado en la
constatacion de una cierta incongruencia en el calculo de las primas, al basarse este analisis, hasta
hace relativamente pocos afios, en la consideracion de un tipo de interés cierto en la valoracion

actuarial.

Nos parece interesante introducir brevemente algunos conceptos relacionados con los seguros de

vida y que nos permitira entrar gradualmente en su analisis.

Siguiendo a Piniés y Tornil' definimos un seguro de vida como “un contrato por el cual una de las
partes, el asegurador, se compromete mediante una prima unica o periddica que recibe del
tomador del seguro, a pagar al beneficiario la cantidad o cantidades estipuladas si acaece en el
plazo convenido para la duracion del contrato, la eventualidad prevista en el mismo sobre la vida
del asegurado”. Los seguros de vida se incluirian, asimismo, dentro de un grupo mas amplio que

son los seguros personales.

El precio del seguro de vida se concreta en la prima del seguro. Dentro del concepto de prima
debemos diferenciar la denominada “prima pura”, que cubre, con caracter general, inicamente el
coste que la siniestralidad supone para el asegurador; de la “prima de tarifa”, que incluye la

repercusion sobre el asegurado de los costes de administracion, de comercializacion, etc.
Respecto a los factores que inciden en la determinacion de la prima son basicamente:

a) La edad del asegurado, la cual determinara el futuro comportamiento de la mortalidad, la
invalidez, etc. en los sucesivos periodos. Dicho comportamiento se recoge en la tabla de
mortalidad o eliminacion que refleja el comportamiento del fendmeno para el colectivo al que
pertenece la cabeza asegurada. A partir de ésta se deducen las probabilidades basicas que se
utilizan a la hora de determinar la prima y que analizaremos con posterioridad. La inclusion de
la posibilidad de invalidadez, implica trabajar con un proceso estocastico markoviano donde

los posibles estados y transiciones son:

¢

/f&.
D >

donde f es el estado de fallecimiento, a es el estado de actividad, e i es el estado de invalidez o

inactividad.

' Tomado de Pérez Torres (1986), p.11.
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En cualquier caso, nosotros no consideraremos la posibilidad de invalidez, es decir,
Unicamente trabajaremos con seguros de vida donde solo se consideran dos estados:
supervivencia o muerte. En este caso, el proceso estocastico con el que trabajamos es mas
sencillo, siendo los posibles estados y transiciones:

e

S

)

siendo el estado de supervivencia, s, y el de fallecimiento, f.

Dentro de los seguros que unicamente contemplan la supervivencia o fallecimiento de la
cabeza asegurada, diferenciamos tres tipos:

1) Seguros para caso de muerte: Cubren la contingencia de fallecimiento del asegurado. El
beneficiario recibe un capital a la muerte del mismo.

2) Seguros para caso de vida: Cubren la contingencia de supervivencia del asegurado. El
beneficiario recibe un capital o renta si el asegurado sobrevive a partir de una fecha
determinada.

3) Seguros mixtos: Se forman a partir de la combinacion de los tipos anteriores, es decir, el
asegurado cobra una cantidad si fallace durante la duracion del seguro y otra si

sobrevive a dicho plazo.

b) El interés técnico, que puede ser definido como el tipo de interés que se garantiza al asegurado
por sus aportaciones. Asi, éste debe reflejar el rendimiento que el asegurador anticipa para la
inversion que realice con las primas que perciba, es decir, se trata un rendimiento a medio y
largo plazo. Dado que la novedad que aportamos en el estudio que realizamos en la presente
parte de la tesis se localiza en éste segundo aspecto al considerar el interés de valoracion

definido a través de un numero borroso, su determinacion sera objeto de especial atencion.

¢) Gastos de administracién y comercializacién para el asegurador. Estos son cargados por el
asegurador al asegurado” bajo los conceptos de gastos de gestion externa —los gastos de
comercializacién o comisiones que cobra el intermediario, las cuales suele percibirlas por
anticipado-, y los gastos de gestion interna -los gastos administrativos-. En cualquier caso,
aunque reconozcamos la importancia de estos conceptos en la formacion del precio en los

seguros, no seran objeto de nuestro andlisis, a fin y a efecto de acotar el objeto de estudio.

2 El contratante del seguro, y por tanto, el pagador de las primas es el tomador del seguro, no el asegurado. Sin embargo, en los
seguros de vida, a excepcion de que el tomador sea una empresa que contrate un seguro de vida para sus empleados, el asegurado y
tomador coincide. Por esta razon nosotros identificaremos tomador y asegurado.
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Asimismo, los estudios actuariales de los seguros de vida se centran, tradicionalmente, en la

determinacion de la prima pura.

De esta forma, para realizar la valoracion de un seguro de vida, precisamos de la modelizacion de
dos fenomenos, uno de caracter demografico — el comportamiento de la mortalidad en un
determinado colectivo -, y otro de caracter financiero: la estimacion de los tipos que regiran en el
futuro en una economia, y que son los que como maximo puede ofrecer el asegurador como
remuneracion de las primas que perciba. Podemos distinguir tres ambientes distintos en los que
enmarcar estos fendémenos:

a) Certeza: se conocen los diferentes estados de la naturaleza o concreciones posibles del
fenomeno objeto de estudio que pueden presentarse, y en cada momento se conoce cual sera
el que se presente.

b) Riesgo: supone conocer las posibles concreciones que puede tomar el fendmeno, pero no
cual se va a dar en cada momento, si bien si puede asignarse una determinada probabilidad
de ocurrencia de que el fendmeno tome una u otra concrecion.

c) Incertidumbre: se conocen los estados de la naturaleza que pueden presentarse, pero no

disponemos de informacion para asociar una probabilidad de que se presente uno u otro.

Respecto a la mortalidad, podemos afirmar que se trata de un fenomeno “natural”, no existe en la
actualidad ninguna controversia sobre su cardcter eminentemente estocastico, es decir, que este
fenomeno se enmarcaria dentro de un ambiente de riesgo. Si las tablas de mortalidad que se
utilicen estdn bien ajustadas, la informacion que ofrecen es suficiente para calcular la
probabilidad de ocurrencia sobre cualquier suceso relacionado con la vida de un individuo. De
hecho, el marco conceptual para este fendmeno sobre el que trabajan los actuarios data de los
siglos XVIII y XIX, donde Dobson, Gompertz o Makeham son autores fundamentales a este

respecto.

Sin embargo, el esfuerzo de la ciencia actuarial en los ultimos afios se centra en formalizar la
incertidumbre inherente al fenémeno financiero asociado al seguro de vida, siendo utilizado en la
mayor parte de trabajos, la teoria de los procesos estocasticos, con lo cual se sitia al interés en un
ambiente de riesgo. Creemos que, si bien esta metodologia puede dar éxitos relativos, no es quiza
el instrumento mas realista para formalizar el tipo de interés, siendo en nuestra opinion, mas
acertado, situar éste en un ambiente de incertidumbre, y utilizar para su formalizaciéon un
instrumento mas adecuado y flexible para trabajar con la vaga informacion de que se dispone

sobre el interés a largo plazo, cuantificandolo a través de nlimeros borrosos.

288



Parte III: Analisis de la determinacion de las primas en los seguros de vida y de la solvencia dinamica del asegurador
cuando los tipos de interés de valoracion vienen estimados a través de numeros borrosos

1.2. BREVE ANALISIS SOBRE EL TRATAMIENTO DEL FENOMENO DE LA
MORTALIDAD EN LOS SEGUROS DE VIDA

El estudio de fendémenos bioldgicos como la mortalidad, la invalidez, etc. en un colectivo
determinado es realizado desde el punto de vista estadistico por la biometria. En el caso de la
mortalidad, su comportamiento queda reflejado en las tablas de mortalidad, las cuales aproximan
numéricamente dicho fenémeno. En ellas se indica, para un colectivo inicial de recién nacidos
arbitrario (100.000 o 1.000.000 de personas habitualmente) cual es el nimero de supervivientes
de cada edad, y para edades enteras. De esta forma, si denominamos como x a una edad
cualquiera, el nimero de supervivientes de esa edad I, es de lo que nos informara una tabla de
mortalidad. Asi, notaremos como I, al nimero de individuos del colectivo inicial. Dado que el ser
humano no vive eternamente, existe una edad a partir de la cual no existira vivo ningun individuo
del colectivo, que notaremos como w, es decir, 1, =0. A w también se le denomina primera edad

no alcanzable o “infinito actuarial”, el cual, por supuesto, es un ntimero finito.

Para el enfoque de valoracion actuarial por el que optaremos nosotros, y partiendo de que la
posible cabeza a asegurar tiene una edad x, la variable aleatoria sobre la cual se basa todo el
planteamiento a realizar es el nimero de afios enteros que puede sobrevivir una cabeza de dicha
edad, x, la cual debera ser inferida de la tabla de mortalidad utilizada y que serd notada como Tj.
El conjunto de sucesos elementales asociados a esta variable aleatoria es 2={0,1,....t,...,w-x-1},
siendo la probabilidad de que el asegurado de edad x sobreviva t afios enteros, o lo que es lo

mismo, que fallezca durante el t-ésimo afio:

1x+t B 1x+t+1

t|qx = 1

X

A partir de esta probabilidad basica podemos, hallar las probabilidades de los siguientes sucesos,
relevantes en la valoracion actuarial:

a) Probabilidad de que un individuo de edad x sobreviva a la edad x+n, ,px:

& 1X+1‘l

nPx = quXZ 1

t=n X

b) Probabilidad de que un individuo de edad x fallezca en los n afios siguientes, ,qx:

'S lx _1x+n 1x+n
nqx:zqqx: 1 =1- 1 =1—an

t=0 X X
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Un concepto fundamental para el ajuste de las tablas de mortalidad o ley de mortalidad de una
determinada poblacion es el tanto instantaneo de mortalidad, que para una edad x+t notamos
como L. Dicho tanto indica la tasa unitaria y anual continua de decrecimiento de la poblacion
para un elemento de edad x+t. Analiticamente su expresion es:

dinl,,, _ d

_ X+t | 1

dt a1,

Hx+t = —

Conociendo la expresion analitica del tanto instantineo de mortalidad podemos inferir las
magnitudes biométricas ya definidas anteriormente -su analisis mas detallado puede encontrarse

en Vegas (1981, p. 284-370)-. Asi obtenemos:

a) Los individuos supervivientes del colectivo inicial de edad x, I, son:

lx = WJ:)ix+t“x+t
0

dt

b) La probabilidad de que un individuo de edad x sobreviva n afios a su edad, ,p;:

nPx =€Xp _I“x+ldt
0

¢) La probabilidad de que un individuo de edad x sobreviva exactamente r afios enteros:

r+l

r|qx = J. tpx“x+tdt

d) La probabilidad de que un individuo de edad x fallezca en los proximos n afios:

nqx ZI tpxl’lxﬂdt
0

Respecto a las expresiones analiticas del tanto instantaneo de mortalidad mas utilizadas en
aplicaciones académicas —por ejemplo en la valoracidon actuarial en el campo continuo- o
practicas, podemos mencionar la ley de Moivre, la ley de Gompertz y las dos leyes de Makeham.

La ley Moivre postula para el tanto instantaneo de mortalidad la expresion:

ny = , con A>0

B - Ax

mientras que la ley de Gompertz se define como:
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p, =A-B*, con A>0y B>1.

La primera ley de Makeham no es mas que una pequena variacion de la ley de Gompertz, y segin

ésta:

p, =C+A-B*, con A>0y B>1.

Y la segunda ley de Makeham nos indica que:

p, =C+Dx+A-B*, con A>0y B>1.

Las tablas de mortalidad para una determinada poblacion suelen ser construidas ajustando
mediante métodos econométricos maximo-verosimiles alguno de los tantos instantaneos de
mortalidad recién expuestos. Normalmente, la poblacion para la que se desea construir una tabla
de mortalidad suele dividirse en tres segmentos: el segmento de edades “pequefias” —por ejemplo,
hasta 10 afios-, el extremo de edades “elevadas” —por ejemplo, a partir de 85 afios- y el segmento
de edades “centrales”, que comprendera el espectro de edades mas elevado e importante desde el
punto de vista del negocio del asegurador. Para los segmentos extremos suele ajustarse una ley de

Gompertz, y para el segmento central suele utilizarse la primera ley de Makeham.

En el analisis que realizaremos de los seguros de vida supondremos un devengo de capitales
anual, ya que permitir un devengo inferior, si bien es un supuesto realista, no aportaria nada
relevante al analisis que llevaremos a cabo ademas de complicar mas la notacion. Si pretendemos
trabajar con una periodicidad inferior al afio y dado que las tablas de mortalidad nos informan
sobre el comportamiento de la mortalidad para edades enteras, deberiamos realizar algiin supuesto
adicional sobre el comportamiento del tanto instantineo de mortalidad dentro de un afio con el fin
de obtener el nimero de superviventes para una edad L+ siendo 0<t<l. Algunas aproximaciones
usualmente utilizadas en la practica, y que vienen comentadas con mas detalle en Bowers et al.
(1986. p.67-71) son:
a) Suponer que la mortalidad se distribuye uniformemente dentro de las edades. En este caso:

L = (1)L +tlyy, siendo i, = —10%— o<t<1.
1 _thx

b) Que el tanto instantdneo de mortalidad en (x, x+1) es constante. En este caso

Uy, =p=—In,p, . De esta forma:

1>(+t:1xe_"Lt
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¢) La hipotesis de Balducci, segln la cual:

1qx

, 0<t<1
1- t)l qx

l’lx-#t:l_(

y por tanto, para hallar l,.. debemos resolver:

1

1 1-t t
1X

x+1

1.3. PROPUESTAS SOBRE EL INTERES A APLICAR EN LOS CONTRATOS DE
SEGUROS DE VIDA

1.3.1. Consideraciones previas

El tipo de interés técnico es el tipo de interés utilizado en la valoracion de un seguro de vida y en
general se acepta que la determinacién de su valor debe basarse en el rendimiento medio que
conseguird la compafiia durante la duracion del contrato invirtiendo las aportaciones de los
asegurados, siendo en muchos casos, la duracion de dichos contratos muy elevada. Sin embargo,
respecto a la conceptualizacion del tipo de interés de valoracion de los contratos de seguros,
podemos encontrar varias concepciones. La primera es la que postularia que, en general, la
valoracion debe realizarse a una unica tasa. En esta linea, Prieto (1993) considera que el interés
técnico en las operaciones del Seguro de Vida permite:

1) El establecimiento de la equivalencia financiero-actuarial entre primas y prestaciones, asi

como el calculo de la reserva matematica en periodos intermedios de la operacion.

2) Expresa el tanto de interés minimo garantizado al asegurado por sus aportaciones o primas.
Asimismo, dado que el rendimiento que tiene que ofrecer un proyecto de inversion para poder ser
aceptado es:

I:IL+P+TC

donde I es la rentabilidad —por ejemplo, la TIR- del proyecto, I; la tasa real de interés sin riesgo,
P la prima de riesgo, que tomara mayor valor si el proyecto es mas arriesgado y m la tasa de
inflacion, Prieto considera que el interés técnico, unico para todo el contrato, debe incluir I y 7@ -
éste ultimo dado generalmente via reparto de beneficios- y nunca un interés superior. En este
ultimo caso se ofreceria al asegurado una prima de riesgo, y es el asegurador el que corre con el

riesgo de inversion de las primas que satisface el asegurado, y no éste tltimo.
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En la misma linea se manifiesta Devolder (1988), el cual conceptualiza el interés técnico también
como un interés unico, que debe reflejar el tipo de interés que se espera que rija a largo plazo en
una ecomomia. En este caso, el tipo de interés técnico a ofrecer en un contrato debe ser’:

Tipo técnico = Tasa real de interés a largo plazo +A-Tasa anticipada de inflacion a largo

plazo.

Donde 0<A<1 indica el porcentaje de la inflacion anticipada que se tiene en cuenta, a priori, para
fijar las primas del seguro. A posteriori, mediante una clausula de reparto de beneficios, se
disminuyen las primas a pagar o bien se revalorizan los capitales asegurados, protegiéndose de
esta forma totalmente al asegurado de la disminucion que causa la inflacion en el valor de dichos

capitales.

Asimismo, Devolder indica que el tipo de interés real que debe considerarse a largo plazo, debe
estar alrededor del 2%-3%, siendo necesario para la determinacion del interés técnico a ofrecer,

Uunicamente, la anticipacion de una inflacién que sea razonable a largo plazo.

Sin embargo, muchos autores aceptan la utilizacion de diferentes tipos de interés a lo largo del
tiempo. Por ejemplo Gerber (1995, p. 57) acepta que es posible realizar la valoracidon actuarial
mediante la utilizacion de tipos de interés forward. De esta forma, a nuestro entender, en este caso
quedarian recogidas las expectativas que tienen los agentes economicos respecto al
comportamiento del interés sin riesgo a lo largo del tiempo, y que pueden ser inferidas a través de

la ETTI, como ya hemos expuesto.

Otros autores como Ostasiewski (1993) o Babbell y Merrill (1997) proponen, dado que el interés
que ofrece el asegurador debe ser un interés sin prima de riesgo, y por tanto, intimamente ligado
con la rentabilidad de la deuda publica, utilizar una estructura temporal de tipos de interés de la
deuda publica en la valoracion de los contratos, es decir, actualizar cada uno de los flujos (primas
y prestaciones) que conforman el contrato al tipo de interés spot que les corresponde por su
vencimiento. Es remarcable que esta alternativa esta contemplada por la regulacion espafiola para
el calculo de las provisiones matematicas —que no es mas que el valor de las obligaciones
pendientes debidas a los contratos en vigor-, si el conjunto de polizas que se analizan tienen un
conjunto de activos expresamente asignado. Para un detallado analisis de la normativa espafiola
en materia del tipo de interés a considerar en la valoracion de los seguros de vida puede

consultarse en Lozano (1999).

3 Obsérvese que en ambos casos subyace la idea de que i,=i, + 7, donde i, es el interés nominal, i el interés real y = la tasa de
inflacion. Ello es s6lo una aproximacion a la relacion de Fisher que indica que i, = i, + 7 + i,w. El tltimo sumando suele tener un
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1.3.2. Modelizacion de la incertidumbre del tipo de interés técnico en la literatura actuarial

En general, las compafiias de seguro utilizan un interés técnico conocido, fijo, UGnico y
suficientemente prudente para el calculo de la prima, y en el mejor de los casos, recalculan
anualmente dicha prima en funcion de la variacion del interés estimado. Resulta paradéjico que
para el calculo de la prima de seguro, cuya finalidad es la cobertura de un riesgo, se tome una
magnitud incierta como es el tipo de interés futuro, o el tipo de interés que el asegurador
conseguira invirtiendo las primas del seguro, como si fuera conocida, y mas paraddjico todavia es
que esta circunstancia no haya sido objeto de atencion de los académicos hasta hace relativamente
pocos afios, siendo la materia, casi exclusiva de su atencion, el analisis del riesgo de los contratos

de seguros de vida unicamente en la vertiente biométrica.

Hasta finales de los 70 y principios de los 80 no aparecen diferentes trabajos que incorporan la
incertidumbre sobre el tipo de valoracion a aplicar suponiéndose que éste es una variable
aleatoria. En este caso, la aleatoriedad asociada al valor actual de las prestaciones de un seguro
tiene una doble vertiente aleatoria: el comportamiento de la mortalidad y el tipo de interés de
valoracién, que se supone que tiene un comportamiento estocastico. Asi pues, para cada
contingencia comtemplada por el contrato —supervivencia o fallecimiento-, aunque las
prestaciones sean ciertas, su valor actual es aleatorio, ya que el interés de valoracion lo es. Por
tanto, en el analisis de los seguros de vida con esta metodologia serd necesario trabajas con
distribuciones de probabilidad (por la naturaleza estocastica del interés) condicionadas (a cada
una de las posibles contingencias que sobre la vida del asegurado contempla el contrato).

Uno de los primeros autores en considerar la aleatoriedad del tipo de interés es Boyle (1976). En
este trabajo supone que los tipos de interés de valoracion para cada afio (tipos forward) son
variables aleatorias independientes e idénticamente distribuidas, haciéndose especial hincapié¢ en
el caso en que la tasa instantdnea de interés correspondiente a cada periodo sigue una distribucion
normal, siendo por lo tanto, el factor de actualizacion correspondiente a cada periodo una variable
aleatoria logaritmico-normal. En dicho trabajo se dan, bajo las hipotesis de partida, las
expresiones de la esperanza matematica y de la varianza del valor actual de algunas de las

estructuras actuariales mas habituales en la practica aseguradora.

En esta linea Panjer y Bellhouse (1980) y (1981), abundando en la normalidad de la tasa

instantanea de valoracion, suponen que ésta se comporta segun una serie temporal autoregresiva

valor relativamente pequefio, y recoge la depreciacion de los intereses debidos a la inflacion, el cual, como puede comprobarse, en
los casos que analizamos es despreciado.
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de orden 1 o0 2, y, como Boyle, hallan el valor esperado y la varianza matematica de capitales de

fallecimiento y rentas de supervivencia.

A pesar de la sofisticacion conseguida con este enfoque, Giaccotto (1986) demuestra que en los
ultimos afios el comportamiento del interés no ha sido estacionario, e intenta resolver esta
problematica planteando dos enfoques alternativos. En el primero de ellos se discute la
posibilidad de modelizar mediante una seriec ARMA(p,q), la variacion que a lo largo de la vida
del contrato experimenta el interés correspondiente a cada afio, de forma que este enfoque no es
mas que una generalizacion del enfoque propuesto por Panjer y Bellhouse. La segunda propuesta
consiste en la utilizacion del conocido modelo de valoracion para opciones sobre tipos de interés
de Vasicek, y en ella se propone que los derechos o las obligaciones correspondientes a cada
periodo sean valorados con el tipo spot correspondiente al bono cupon cero con el mismo
vencimiento del ingreso o gasto. Asi pues, se propone para la valoracion de los seguros de vida
uno de los modelos de equilibrio dinamico de la ETTI que fueron resefiados en el apartado 1.4.2.

de la segunda parte de la tesis.

Por otra parte, Beekman y Fuelling (1990) y (1991) analizan los parametros estadisticos mas
importantes asociados al valor actual de las rentas actuariales, bajo la hipdtesis de que el tipo de
interés sigue un proceso de difusion de Ornstein-Uhlenbeck, también conocido como de
“reversion a la media”, siendo dicho proceso estocastico, por otra parte, muy utilizado en

economia financiera para modelizar el comportamiento del tipo de interés a corto plazo.

Asimismo, en el ya mencionado trabajo de Babbell y Merrill se aboga por la utilizacion de
modelos de estructura temporal de tipos de interés estocasticos que sean al menos bifactoriales,
como el ya mencionado modelo de Heath, Jarrow y Morton. Remarcamos que hemos resenado los
trabajos que nos han parecido mas significativos en este sentido, ya que desde finales de los 70
hasta la actualidad, la literatura que analiza el problema del interés técnico desde una vertiente del

riesgo ha sido muy abundante.

Sin embargo, no todos los autores estan de acuerdo en modelizar la incertidumbre en el tipo de
interés considerando éste aleatorio. Gerber (1995) sostiene que si bien, a corto plazo, podemos
considerar que el interés se comporta de forma aleatoria, los seguros de vida estan
particularmente relacionados con el comportamiento del tipo de interés a largo plazo, el cual no
tiene un comportamiento aleatorio. En este sentido, Kaufmann y Gil Aluja (1986, p. 74) afirman
“no sdlo existe una gran variedad de tipos de mercado, segun el momento y la empresa a quien
corresponde realizar la inversion, sino que éstos resultan variables a lo largo del tiempo. Si a

esto se aniade la incertidumbre con que se plantea el futuro, no es extraiio que se haya recurrido
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a la utilizacion de tipos de interés borrosos”. Lemaire (1990) esboza posibles aplicaciones de la
teoria de los subconjuntos borrosos en la ciencia actuarial. Dentro de esta “agenda” incluye la
valoracion actuarial mediante intereses borrosos. Lemaire considera que la estimacion de los tipos
de interés futuros es indudablemente uno de los mas complejos problemas de modelizacion, y
sobre todo cuando se pretende estimar intereses a tan largo plazo como un seguro de vida, ya que
en su formacion se entremezclan variables politicas, sociales, etc. es decir, variables humanas de
dificil modelizacion estocastica. Lemaire propone la utilizacién de un tnico tipo de interés en la
valoracion actuarial estimado a través de un ntimero borroso, de forma que éste nos permita
obtener, dada nuestra ignorancia sobre el comportamiento del interés futuro, una medida parcial
de la rentabilidad que se obtendra invirtiendo las primas del contrato. Un somero analisis de la
valoracién actuarial con intereses borrosos también puede ser encontrado en Ostasiewski (1993).
Las razones que éste ultimo apunta para considerar esta modelizacion como viable para los tipos
de interés que deben intervenir en la valoracion actuarial son:

1) La enorme complejidad del proceso de formacion de los tipos de interés nominales en el
mercado y por tanto su estimacion, la cual se vuelve mas compleja, si cabe, si se pretenden
estimar los tipos de interés reales y la inflacion. Ello hace inviable una modelizacion
estocastica en el largo plazo para el interés.

2) Por otra parte, la tendencia de las variables que reflejan el comportamiento de los mercados
de capitales, en nuestro caso, el interés, estdn evidentemente marcadas por los agentes
econdémicos que en ellos intervienen, y por tanto por la particular percepcion del riesgo de
cada uno de los agentes, por sus expectativas, etc., con un fuerte comportamiento subjetivo.
Es indiscutible que una herramienta natural para modelizar dichas apreciaciones subjetivas

es la teoria de los subconjuntos borrosos.

Asimismo, otros autores que modelizan el tipo de interés técnico a través de nimeros borrosos
son Tercefio et al. (1996), Bonet et al. (1999) y Betzuen et al. (1997), estos ultimos en la
determinacion del porcentaje de salario a detraer a los trabajadores para constituir un plan de

pensiones de prestacion definida.

1.3.3. Propuestas para la determinacion del tipo (los tipos) a aplicar en el calculo de la

prima de un seguro de vida

A continuacion proponemos algunas alternativas para la estimacion de el tipo o los tipos de
valoracion de los contratos de los seguros de vida, la mayor parte de las cuales estaran basadas en
la utilizaciéon de una forma u otra de la ETTI borrosa. Asimismo, estas propuestas pueden

dividirse en dos grupos distintos:
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a) La estimacion de un tipo de interés unico de valoracion. Mediante esta via, lo que
pretendemos aplicar es el tipo de interés medio que se estima que se obtendra con la
inversion de las primas durante todo el horizonte temporal del seguro de vida. La utilizacion
de una Unica tasa de interés es lo mas habitual en la practica, lo cual permite, asimismo, una
mayor facilidad en el computo de valores financiero o actuariales.

b) La utilizacion de mas de un tipo de interés, bien sea porque para cada periodo se estimen
unos tipos distintos (los tipos forward), o bien porque los flujos asociados al contrato se

descuenten al tipo spot sin riesgo correspondiente que rige en el mercado.

1.3.3.1. Propuestas para la estimacion de un tipo de interés unico

Propuesta 1

Una primera idea es partir de la conceptualizacion del tipo de interés que se plantea en el ya
mencionado trabajo de Devolder (1988), es decir, a partir de la concepcion mas clasica del tipo de
interés técnico. En este caso, construimos el tipo de interés técnico como la suma de el tipo de
interés real a largo plazo mas un porcentaje de la inflacion anticipada a largo plazo. Aunque dicho
autor no lo explicita, ni probablemente tenga conciencia de ello, podemos comprobar que su
concepto de interés técnico es borroso o fuzzy mas que estocastico o cierto. Respecto al interés
real considera que debe ser “alrededor del 2% o 3% y que la proyeccion de la inflacion debe ser
una estimacion “razonable a largo plazo”. De esta forma, podemos modelizar el tipo de interés

técnico como un tipo de interés borroso:

1—{x/p (X) { [ ]/O<OL<1}

que se halla como:

i=ly + AT
Donde:
: Es el interés real, representado por el nimero borroso “aproximadamente el 2°5%”, o el

0'025. Asimismo también vendré dado por su funcion de pertenencia y por sus o-cortes

como:

=/ (0= i =ik ()i (@) 0 <1

A:  Es el porcentaje de la inflacion proyectada que se repercute al asegurado.

A

Es la inflacion a largo plazo que se estima como ‘“razonable”. Evidentemente esta
conceptualizacion, admite su estimacion a través de nimeros borrosos, siendo de utilidad

para su prediccion la utilizacion de un haz de nimeros borrosos, donde a cada experto que
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interviene en el proceso se le da un peso probabilistico, o la metodologia del Fuzzy Delphi
descrita en Kaufmann y Gil Aluja (1986). La inflacion borrosa vendra dada asimismo por

un nimero borroso como:

T={x/p;(x)}= {na = [nl (oc),nz(oc)]/o <a< 1}

Por ejemplo, en el contexto actual, tras la constitucion de la Unidn Monetaria Europea, una
estimacion del interés real y la inflacion al largo plazo razonable, podria ser realizada a través de

los nimeros borrosos triangulares:

i =(0015,0'025,0'035), T =(0'01,0'025,0'045)

Asi, para una participacion en la inflacion anticipada del 50%, el interés técnico a aplicar seria el
numero borroso triangular i= (0°015, 0°025, 0°035) + 0°5-(0°01, 0°025, 0°045) = (0°02, 0°0375,
0°0575)

Propuesta 2

El interés técnico a aplicar durante toda la vida del contrato es un numero borroso i
correspondiente a una proporcion del interés promedio que el asegurador puede conseguir si
adquiriera en el momento de valoracion una cartera de renta fija y tesoreria que replicara la que
actualmente tiene en vigor. Un ejemplo de la valoracion actuarial construyendo el tipo de interés
de valoracién de esta forma puede ser encontrado en Vergés® (1995). Si la cartera del asegurador
se compone de m titulos, una aproximacion a la rentabilidad global de la cartera vendria dada por:
m

f z W,

[y

—
—_

Donde T seria el nimero borroso correspondiente a la rentabilidad de la cartera, w; la proporcion

que el titulo del tipo j tiene dentro de la cartera de renta fija del asegurador y T, el nimero

borroso estimado para el rendimiento medio del titulo j. De esta forma i= AT con 0<A<I,

siendo A la proporcidon de la rentabilidad de la cartera del asegurador que se ofrece como

remuneracion al asegurado.

* Al menos en Espaiia, segiin Vergés (1995) la cartera activa del asegurador de vida contiene aproximadamente un 75% en renta fija y
tesoreria, de forma que, utilizando esta conceptualizacion del interés tenemos en cuenta el rendimiento correspondiente a la mayor
parte de inversiones del asegurador, que suele materializarse en instrumentos financieros de poco o ningun riesgo de insolvencia.
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Asimismo, si trabajamos con numeros borrosos, no vemos ninguna razoén por la cual el
asegurador no pueda repercutir un interés técnico i = T.. En este casi el asegurador estaria

considerando, de entrada, todos los escenarios posibles que respecto a las rentabilidades que por
término medio conseguira invirtiendo las primas. La prudencia podra ser introducida en un
momento posterior, cuando desfuzzyfique el valor resultante de las valoraciones realizadas y se

deba determinar el precio del seguro como un valor cierto.

Evidentemente, aunque la cartera del asegurador se componga, basicamente, de activos de renta
fija o monetarios, no podemos conocer en muchas ocasiones su rendimiento medio por las

siguientes razones:

a) Ya comentamos que, en primer lugar, el precio de los titulos de renta fija (y por tanto
también de renta variable) que se negocian durante una sesion en los mercados no se
manifiestan de forma cierta, sino que sus precios se negocian dentro de un intervalo, que
puede cuantificarse a través de un nimero borroso.

b) Para los rendimientos intermedios de los titulos, es decir, los cupones, no se suele conocer el
tipo de interés de reinversion futuro. En cualquier caso, nosotros consideramos que, en base
a los datos actuales, estos pueden ser estimados por los tipos implicitos correspondientes que
se deducen de la estructura temporal de los tipos de interés para el mercado de deuda publica
estatal.

¢) Si no se desea mantener el titulo hasta el vencimiento, aunque los cupones suelen venir
prefijados desde el inicio de la emision, no se conoce el interés que regira en el mercado en
el momento de venta, el cual determinara el precio del titulo en dicho momento. Sin
embargo, hemos propuesto en la segunda parte de la tesis instrumentos para poder estimarlo

a través de numeros borrosos.

De esta forma, si el rendimiento del j-ésimo titulo ha sido estimado como:

T = {x s (x)}z {rja = [rjl (a)r? (oc)]/ 0<a< 1}

la funcion de pertenencia de T. vendra dada por:

Hp(X)= V| Apg(x;)
x:%wjxj =

y por tanto, sus a.-cortes seran:
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Por supuesto, si T,, j=1,2,...,m son nimeros borrosos triangulares, y por tanto los podemos
representar mediante tripletas como T, = (rjl, rjz, rj3), la rentabilidad global de la cartera también lo

sera, de forma que:

La tultima cuestion que nos queda por resolver es la obtencion del rendimiento medio hasta el
vencimiento para un titulo de renta fija. Existen tres enfoques basicos, cuyo analisis en un

ambiente de certeza puede ser encontrado en Mascarefias (1991a), (1991b) y Haugen (1990).

a) El enfoque de la media aritmética

En este caso, el rendimiento del j-ésimo titulo, Tj, cuyo vencimiento es t; se halla como la media

aritmética de la tasas de rendimiento a un afio estimadas para cada uno de los t; afios de vida del
titulo, es decir, la media aritmética de los tipos implicitos. En la segunda parte de esta tesis ya ha

sido propuesta una metodologia de determinacion de estos tipos futuros. De esta forma, si

denominamos como t_lTl al tipo implicito del t-ésimo afio de vida del titulo y t; es entero:

4

Z 111
=

t;

I;j:

Asi, los a-cortes de T, vendran dados a través de los de _, i, como:

4

S i) Y i)
S T T ) R

t t

Si los tipos forward vienen dados a través de nimeros borrosos triangulares, T, también sera un

numero borroso triangular que para _, i = (t—l T L N ), se hallara como:
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t. t: t.
1 2 3
z 111 111 111
¥ = (r} 2 r-3)= =1 el el

j itie
t; t t;

Esta forma de calculo del rendimiento medio de los titulos implica asumir que se mantiene la
misma inversion en pesetas durante toda la vida del titulo, de forma que las ganancias que se
obtienen al final de un periodo, sean cupones o incrementos de capital, son retiradas y no
reinvertidas —por ejemplo, vendiendo la proporciéon que corresponda del titulo para mantener el
mismo “saldo” que supone la inversion inicial- y que las pérdidas, si existieran, serian repuestas

con nuevas aportaciones.

b) El enfoque de la media geométrica

En este caso, el rendimiento del titulo j, T

7, cuyo vencimiento es t; se halla como la media

geométrica de la tasas de rendimiento a un afio —es decir, tipos forward- estimadas para cada uno

de los t; afios de vida del titulo. Si la correspondiente al t-ésimo afio se ha estimado a través de

11 ¥ tj es entero:

Es decir, el rendimiento del titulo con vencimiento en t; se identifica con el tipo spot a dicho

vencimiento i, .
J

En esta forma de calculo del rendimiento medio de un titulo también subyace una hipétesis clara:
el inversor no hara efectivas las ganancias de capital hasta el vencimiento del titulo, mientras que

los cupones que sean percibidos se reinvertiran a los tipos forward estimados.
c¢) El enfoque de la tasa interna de rentabilidad (TIR)

Ya comentamos con anterioridad que la TIR de un titulo de renta fija negociable durante una
sesion no suele ser un nimero cierto, sino que para dicho titulo se negocia una horquilla de
precios, y por tanto, de TIRes. Si cuantificamos dicha horquilla de precios a través de un ntimero
borroso, la TIR que obtendremos sera también un niimero borroso cuya forma de célculo fue

comentada en la segunda parte de la tesis. Otras alternativas para estimar con este enfoque la
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rentabilidad del j-ésimo titulo de renta fija que compone la cartera del asegurador a través de un
numero borroso, podrian ser asimilar la TIR a la rentabilidad correspondiente a su vencimiento, t;,
en la curva de rendimiento ajustada seglin los procedimientos expuestos en el apartado 3.1.2. de

la segunda parte de la tesis. De esta forma obtendriamos T. directamente como un nimero

[y

borroso triangular si los parametros que definan la curva de rentabilidades son triangulares.
También podriamos partir del precio borroso que obtendremos para dicho titulo de los parametros
que definen al factor de descuento spot ajustados ya mediante nimeros borrosos, siendo las
posibles formas para realizar dicho ajuste, las ya analizadas en el apartado 3.2. de la segunda

parte de esta tesis.

A partir de los métodos propuestos en este subepigrafe se obtiene un tipo de interés unico para

toda la vida del contrato a aplicar en la valoracion de los contratos de seguros. De esta forma, a
partir de i podemos hallar el factor de actualizacion de una unidad monetaria con vencimiento a
t aflos como el nimero borroso E :

f=0+D)"
Su funcién de pertenencia se obtiene aplicando el principio de extension de Zadeh, y se halla a

partir de la de i como:

1

uﬁ(X)=u; x -1

y los a-cortes de Ft N

fo =la+i2(@) ", +i' (@) ]

Si i se estima como un numero borroso triangular, i = (i', i%, i’), obtendremos el factor de

descuento de una unidad monetaria con vencimiento a t afios, como un nimero borroso f,, cuya

funcion de pertenencia expresamos a traves de p-(x) como:

1
.3_ _I
—”2 X si(l+13) " <x<(+i%)"
1 —1
1
t_(1 1
u?(X)ZXQ—W si(1+i%) "' <x<(1+i")™
' 1 —1
0 en otro caso
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siendo sus a-cortes,

fo =[0+i° =@ =iy, 1+ + (2 =)o) ]
1.3.3.2. Propuestas para la determinacion de un tipo de interés variable

Propuesta 1

La primera alternativa que proponemos es ofrecer al asegurado una proporcion de los tipos
futuros —o todos, ya que partimos de escenarios optimistas y pesimistas con un grado de verdad
asignado- que han sido estimados a través de la ETTI. El hecho de que el horizonte para el que
somos capaces de estimar la ETTI sea inferior a la duracion del contrato de seguro provoca que, a
partir de cierto vencimiento, el asegurador no tenga un interés de referencia con el que valorar los
flujos con dicho o superior vencimiento. Podemos proponer dos formas de solventar este
problema:

1) Una alternativa es tomar el tipo forward para el vencimiento mas lejano estimado y aplicarlo
en los periodos mas alejados, para los cuales no se tiene informacion de las expectativas del
mercado sobre los tipos que regiran en los mismos. Como fue comentado, los agentes
econdémicos son menos capaces de discernir entre tipos forward a medida que los
vencimientos estan mas alejados, de forma que, con esta solucion, estariamos suponiendo
que el tipo forward tiene un comportamiento asintotico, lo cual es, cuanto menos, razonable.

2) Alternativamente, para los periodos en los que no se disponga de una estimacion de los tipos
forward podemos utilizar un tipo de interés Unico estimado por los procedimientos

propuestos en el apartado 1.3.3.1.

Si se opta por introducir esta forma de variabilidad en el tipo de interés de actualizacion, el interés

a aplicar durante el t-ésimo afio del contrato vendra dado por el nimero borroso:

t-1T1 = {X/HH; (X)}: {t—lila = [t—li}(a)’t—lilz(a)]/o sas 1}

de esta forma, el factor de actualizacion para una cuantia con vencimiento a t afios sera el nimero

borroso f,, que se hallard como:

-1

f =1L[(1+j_171)
j=1

Siendo entonces sus o-cortes:
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fu= | TTh it @ Tt

y su funcion de pertenencia:

j=

b ()= V {Alujlyl(xj)}
X:H(l+xj)" -

Desde esta oOptica, la utilizacion de un tipo de interés inico en la valoracion actuarial podria ser
interpretado como la consecuéncia de utilizar una ETTI borrosa plana. Podriamos comprobar que
en este caso, podemos hallar una correspondencia con trabajos que tratan el interés como una
variable aleatoria, como el ya mencionado trabajo de Boyle (1976), donde la hipdtesis que se
realiza es que los intereses correspondientes a cada periodo de la vida del contrato son variables

aleatorias idénticamente distribuidas.

Propuesta 2

Otra alternativa, ya propuesta en el mencionado trabajo de Ostasiewski (1993), consistiria en
utilizar una ETTI borrosa, cuya construccion ha sido el objeto de analisis de la segunda parte de
la tesis. Cuando utilizamos un tipo de interés unico borroso, estamos suponiendo una ETTI plana.
Sin embargo, en contadas ocasiones la ETTI de un mercado —en nuestro caso nos interesa el de
deuda publica-, tendra esa forma. Asi, Ostasiewski considera que una alternativa valida seria
tomar una ETTI fuzzyficada, de forma que con dicha fuzzyficacion quede plasmada la
incertidumbre que tiene el asegurador sobre los tipos de interés futuros, la vaguedad de los
mecanismos de politica econémica en su influencia sobre los tipos de interés a largo plazo, la
anticipacion de la inflacion por parte de los agentes econdmicos, etc. Bien es cierto, como ya ha
sido comentado con anterioridad, que posiblemente la ETTI estimada no cubra los vencimientos
de las primas o prestaciones mas alejadas en el tiempo. En este caso, para estimar los tipos spot
mas lejanos, podemos suponer que a partir de un determinado vencimiento éste es un tipo Unico.
Para la estimacion de dicho tipo spot constante podemos tomar el mas alejado estimado —se
asume un comportamiento asintédtico de la ETTI- o un tipo de interés estimado con los métodos
propuestos en el apartado 1.3.3.1. De esta forma, para un vencimiento t, si hemos estimado el tipo

spot borroso Tt como:

~

=t /n; 0f= i =[il(@)i2 (@) 0< <1

El factor de descuento para un vencimiento t, Ft se obtendra como:
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f=(1+i)"

Cuya funcidn de pertenencia, aplicando el principio de extension de Zadeh sera:

1
Hﬁ(x)=H; x '-1

y los a-cortes de ﬁ , fi

o =[0+i2 (@) aritla) ]

Si i, se estima como un numero borroso triangular, i = (il,if,if ,), obtendremos para el valor

hoy de una unidad monetaria con vencimiento a t afios, f,, a través de su funcion de pertenencia,

como:
_1

1+i3_X t . 3N — e\ —

— si(l+i))" <x<(1+i7)™"
Iy =14

_1

x t—(1+i! . o e

Mz (x)= 2—(1‘) si+i7) " <x<(1+i})™

I —1

0 en otro caso

y a través de sus a-cortes como,

fo =048 - @ -iHay A+l + @ ~iha) ]

Evidentemente, si utilizamos los métodos de estimacion de la ETTI propuestos en el apartado 3.2.

de la segunda parte de la tesis, aplicando la expresion [16] de dicho apartado, correspondiente a

f,, el factor de decuento para cualquier vencimiento es un numero L-L de Dubois y Prade. Asi, si

hubieramos ajustado unos parametros triangulares para [16], f; también serd un nimero borroso

triangular.
1.3.3.3. Utilizacion de tipos de interés con periodicidad inferior al ario
Ya comentamos en el apartado 1.2., en el cual dimos unos breves esbozos sobre el tratamiento

que se da al fenomeno de la mortalidad en la valoraciéon actuarial, que normalmente la

periodicidad de las prestaciones o de las primas de un seguro, suelen ser inferiores al afio. En este
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caso, seria mas comodo realizar la valoracion de los contratos con un tanto (o tantos) de interés de
dicha periodicidad. Sin embargo, en el mundo del seguro suele considerarse que el interés o

intereses que se utilizan son tantos efectivos anuales, o, en estudios mas académicos, que son

tantos instantaneos. Para hallar un tanto efectivo de frecuencia m, con m>1, i, equivalente a un

tanto efectivo anual borroso 1 el cual viene dado por su funciéon de pertenencia o,

alternativamente, a través de sus o.-cortes como:

T=/u-f={, =li' (@) 2@} o<as<i)

Dado que se obtiene In como:
v T \1/m
i=>0+i)™-1

su funcion de pertenencia sera:

by (=g 1+ %) 1]

y los a-cortes de Tm s Amos

e =l (@2 @)= (41 @) " -1+ 2 (@) ™ 1]

Si i se estima como un numero borroso triangular, i = (i', i%, i’), podemos obtener la funcion de

pertenencia de In, by (x), através de p-(x) como:

m 1
# si+iH)"™ —1<x <(1+iH)V™ -1
i —i
J1+i -x" . -211/m -371/m
“7“,()()_ T si+17) """ —1<x<(1+1") "™ -1
0 en otro caso

y los a-cortes como,

i =[(1+i1 +(@2 —iHo)/™ -, a+i3 =@ -iHa)V/™ -1

De esta forma, con lo comentado en el apartado 1.2 y en éste subepigrafe, aunque el analisis que
realicemos se referira a periodos anuales, trasponer éste a periodicidades inferiores (mensuales,
trimestrales, etc.) no deberd suponer ningin problema. Bastard con trabajar con una tabla de

eliminacion donde se refleje la evolucion de la mortalidad del colectivo analizado para
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periodicidades inferiores al afo, lo cual no es dificil de conseguir empleando alguna de las
hipotesis sobre el comportamiento del tanto instantaneo de mortalidad dentro de cada edad, las
cuales fueron apuntadas en el apartado 1.2.; y realizando las correspondientes valoraciones
financieras con un tanto efectivo cuya periodicidad sea la deseada. Ya hemos comprobado que
¢éstos pueden ser inferidos a través del tanto o los tantos efectivos anuales que el asegurador desee

utilizar sin ningtn problema.
1.3.3.4. Intervalo esperado y valor esperado del factor de actualizacion.

Cuando calculamos valores actuales, lo cual es necesario para determinar primas, provisiones
matematicas o determinados parametros asociados al riesgo de mortalidad que soporta el
asegurador, si el interés que utilizamos en el proceso de actualizacion es un nimero borroso,

dichos valores seran, generalmente, niimeros borrosos. Sin embargo, en muchas ocasiones,
deberemos plasmar dichas estimaciones mediante un numero crisp que represente razonablemente
bien el numero borroso que ha sido obtenido. Para ello, nosotros propondremos la utilizacion del
valor esperado de dicho nimero borroso, que, como ya comentamos en la primera parte de la
tesis, permite introducir la aversion al riesgo del decisor en el proceso de desfuzzyficacion. En
todos los casos, dichos parametros se obtendrdn como combinacidon lineal de los valores
esperados asociados a los factores de descuento que se utilicen en la valoracion del seguro o de la
estructura actuarial que sea analizada. Por ello dedicamos una especial atencion a la
desfuzzyficacion de los factores de actualizacion, ya que la obtencion del valor esperado del resto

de parametros que sean analizados sera inmediata.

De forma general, podemos notar al factor de descuento asociado a un vencimiento t, como un

numero borroso que vendra dado por su funcion de pertenencia y sus a-cortes como:

f, = {x/uE (x)}z {fm = [ft' (o), £2 (a)]/o <a< 1}

Siendo su intervalo esperado:

I, 1= | [t!()da, [£(a)da
0 0

De esta forma, para un grado de aversion al riesgo del decisor, f<[0,1], el valor esperado de ﬁ

sera:

VEL T3] = (1-B)[ £/ (o +B[ ] ()

0
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A partir de esta expresion general distinguiremos dos casos particulares.
Caso 1

Suponemos que trabajamos directamente con los factores de actualizacion obtenidos en el

apartado 3.2. de la segunda parte de la tesis, suponiéndose ademas que son nimeros borrosos

triangulares. En este caso, podemos notarlos por la tripleta’ (ftl,ft2 ,ff ), donde ft1 es el factor de
actualizacion mas pequefio posible, ft2 es el factor de actualizacion al que se le asigna maxima
presuncion y ft3 es el factor de actualizacion mayor. En este caso:

fl+£2 £2+1]

IE[f,]= ,
[ ;] 5 5
Y,
~ £l 2 2462 (1-p)! +£2 +Bf]
VE[ftaB]:(l_B) t t +B t t =( B)ft t Bt
2 2 2
Caso 2

Se utilizan los intereses spot estimados en la valoracion durante todo el horizonte temporal, y
éstos son nuimeros borrosos triangulares, que pueden ser variables o constantes. En este tltimo
caso aplicamos un unico tipo de valoracion, siendo la ETTI plana o bien se ha tomado para

realizar la valoracion del seguro un tipo “medio” para todo el horizonte planificador. Asi, en este
supuesto, i, =1 =...= i, = i . Sea cual cual sea la circunstancia a la que nos enfrentemos —la mas
particular o la mas general-, para un vencimiento t, el interés vendra dado pues por la tripleta:

i = (11 i, ) En este contexto, debemos distinguir tres supuestos:

a) Si t=0, no existe actualizacion, siendo por tanto fy,=[1,1] y por tanto:

1 x=1

= (X)= :
H fo 0 en otrocaso

De esta forma:

IE[ fo]=[1,1]y VE[fy;p] =1

3 Obsérvese que la notacion que utilizamos para los factores de actualizacién es distinta a la utilizada en el apartado anterior. En
aquél, la tripleta estaba compuesta por el valor de maxima presuncion, la desviacion a la izquierda, cuya sustraccion del primer valor
nos permitiria obtener el valor del minimo posible, y la desviacion a la derecha, cuya adicion al valor de maxima presuncion nos
permitira obtener el mayor valor estimado.
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b) Si t=1,
ln1+if ln1+if
I 1 :3 30 .2 1 1 .1 2 1 1+i2 1+i1
BIf 1= [+ =G =i0)o) dos, [(1+i} + (7 —iDa) Mda | = ——-,——
0 0 t "l 1 T L

y por tanto,

1+i3 1+i2
In > In 1
1+1; 1+1,

VE[f:B]=(1-B) 55— +B—5—

¢) Sit=2,3,...,n

7 1 3 3 2 1 1 2 1 (1+i2)_t _(1+i3)_t+l
EIf ]= j(1+it ~ (@ —it)oc)_‘doc,j(1+it+(it ~iYa)'da |= ‘ !
0 0

(t-nli; -i7)

ﬁ+ﬂrﬂ—ﬁ+ﬁym

(t-nli? -i})

y por tanto,

_ 1 .o Yt —(1 .3\t 1 .1 —t+l_1 .oyt

Ve spp- - L) .3( f?) plrt) .2( +.‘ﬁ)
(t—l)(lt —1; ) (t—l)(ll —11)
1.4. FORMULACION DEL PRINCIPIO DE EQUIVALENCIA ESTATICO EN EL
SUPUESTO DE INTERES INCIERTO

Ya hemos comentado en el epigrafe anterior que muy pocos autores han modelizado la
incertidumbre del fenémeno financiero inherente a un seguro de vida cuantificando el interés o
intereses de valoracion a través de nimeros borrosos. En todos estos trabajos, a la hora de realizar
la valoracion financiero-actuarial del contrato, por ejemplo, en la determinacion de las primas, se
ha utilizado el enfoque mas “clasico” de la matematica de los seguros de vida, basado en el
denominado principio de equivalencia estatico. Este enfoque consiste en reducir los capitales
financieros que intervienen en la operacion, cuyo devengo depende de un determinado suceso

sobre la vida del asegurado, a su esperanza matematica.

De forma mas precisa Vegas Asensio y Nieto del Alba (1993, p.9), respecto al principio de

equivalencia estatico, afirman:

“Este principio considera a la operacion en su total duracion. Existe equivalencia

actuarial cuando el valor actual de las aportaciones es igual al valor actual de las
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prestaciones, calculados estos valores actuales por medio de la esperanza
matemdtica de los correspondientes capitales que definen el proceso financiero-

estocastico”.

Asi, el principio de equivalencia estatico parte de que un seguro de vida es una operacion
financiero-aleatoria donde los capitales devengan ante el acaecimiento de determinados sucesos.

Esta operacion siempre tiene una duracion finita [0, T], y se divide en t periodos, donde te[0, T].

Si denotamos por x la edad del asegurado, consideramos la variable aleatoria £,' asociada a
sucesos relacionados con la vida del asegurado, en nuestro caso, supervivencia o fallecimiento
durante un determinado periodo, cuyas realizaciones determinaran el devengo de los capitales

pactados en el contrato.

Asi, distinguimos dos subprocesos en un contrato de seguros de vida. En primer lugar el de
primas, que podemos notar como:
P&, t) ; te[0,T], siendo P(E,, t) una cuantia aleatoria asociada a la prima a pagar por

parte del asegurado en un momento t.
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