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Introduccion

Dentro del sector asegurador, uno de los ramos que crea mas expectativa y que
requiere de diversas herramientas para su analisis y comprension ha sido, sin lugar a
duda, el ramo de vida.

Las principales diferencias que se encuentran entre los ramos del seguro y vida, se
pueden resumir a dos: en vida, existen productos a largo plazo (esto es, su
temporalidad rebasa el afio de duracién) y por lo tanto, esta sujeta a mayores efectos
de variables influenciadas en gran medida por el discurrir del tiempo; y segundo, el
negocio principal del ramo de vida, asi como las obligaciones derivadas de este son
netamente financieras.

Tradicionalmente, las obligaciones que una compafiia de seguros debe de cumplir con
sus asegurados, son vigiladas por las autoridades, con el fin de dar certidumbre tanto
a los contratantes de este tipo de servicios, como el evitar el que en algin momento la
autoridad tenga que invertir recursos para subsanar alguna quiebra de una
aseguradora, con el fin de cubrir las responsabilidades de esta.

Derivado de lo anterior, una de las principales preocupaciones de las autoridades, asi
como de las compafias de seguros ha sido el poder cubrir de la manera mas
adecuada sus obligaciones con el capital y los recursos suficientes como para evitar
situaciones desfavorables, incluso en las peores situaciones. Dado que como se
menciono anteriormente, el ramo de vida es principalmente un ramo financiero, esta
preocupacion se ve inmediatamente reflejada en la forma en la cual los recursos que
la compafia tiene aprovisionados para hacer frente a los riesgos suscritos sean
vigilados muy de cerca.

En el transcurso del tiempo, conforme se han ido modificando tanto las perspectivas
de las compafias de seguros en cuanto a los productos que ofrecen, axial como la
autoridad ha ido adquiriendo un mayor grado de conciencia en cuanto a los diversos
riesgos que cada compromiso va generando, se han venido presentando diversas
propuestas que buscan salvaguardar el sano equilibrio de las situaciones financieras
de una compafiia que ofrezca seguros de vida.

En este tipo de ejercicios, se viene reflejando de igual manera los avances en cuanto a
las técnicas y los conocimientos que los actuarios (principalmente) asi como otros
profesionistas del sector han venido desarrollando. A ultimas fechas, de igual forma los
avances en las teorias de la economia y de los comportamientos de los mercados
financieros se han venido incorporando a las normativas que se han venido
presentando.

Ademdas de lo anterior, es importante mencionar que adicionalmente a estos avances
en cuanto a técnica se refiere, se esta buscando integrar lo que anteriormente se tenia
desagregado; esto es, que en afios anteriores cada uno de los paises buscaba por sus
propios medios el establecer normas y procedimientos que le permitieran regular de la
mejor manera posible el mercado asegurador que tenia bajo vigilancia.

Actualmente, y bajo la perspectiva de que nos estamos enfrentando a un mundo
globalizado, en el cual instituciones que no necesariamente nacieron en un pais
determinado pero que en la actualidad ofrecen sus productos y servicios en el mismo,
se estan enfrentando a diversas situaciones en las cuales entran en, incluso, algunas



contradicciones las leyes y normativas aplicadas tanto en su pais origen como en el
pais en el cual esta ofreciendo sus servicios.

Por lo anterior, la tendencia que ahora se empieza a seguir es buscar un punto en el
cual los diversos modelos presentados puedan adaptarse a los diferentes mercados
sin puntos sustanciales que se contrapongan, y con lo cual tener la tranquilidad de que
independientemente de las variables del entorno o las situaciones que se presenten en
estos diversos mercados, los compromisos de las aseguradores estaran ciertos.

El presente trabajo busca, en primer lugar, presentar los primeros avances que se han
venido desarrollando para el negocio de vida, para posteriormente entrar en materia al
tratar lo que se puede asegurar es de los primeros pasos que se estan dando en la
direccion de buscar un modelo avanzado y global para la correcta y adecuada
medicion de las obligaciones de una compafiia de vida contra sus politicas de
inversion de recursos, para garantizar que estos Ultimos cubran a los primeros
tomando en cuenta aspectos tan relevantes como lo son los largos plazos en los
cuales los recursos deben de ser invertidos, ademas de la volatilidad que los
mercados puedan presentar en escenarios tan a largo plazo.



Capitulo 1

Antecedentes

1.1 Definiciones primordiales

Para entender de mejor manera el concepto de calce de activos y pasivos, considero
prudente el remontarnos a lo mas basico del seguro, que son sus conceptos, para una
vez teniendo las bases necesarias, poder ahondar en el tema al cual se refiere esta
tesis. Dicho lo anterior, empezamos con los siguientes conceptos:

El concepto de riesgo representa el punto de partida que define la actividad
aseguradora. Por lo anterior, definimos al riesgo como la exposicion a toda
eventualidad econ6micamente desfavorable, es decir, que esta eventualidad pueda
producir un desequilibrio en la persona o entidad a la cual le ocurra.  Los tipos de
riesgos que pueden ser traducidos en montos econdémicos, son los riesgos
asegurables, es decir, aquellos riesgos por los cuales una compafiia aseguradora
podria hacer cargo de la consecuencia econémica derivada de ellos.  Asimismo,
entendemos como eventualidad a alguna circunstancia que aln no ocurre pero existe
la probabilidad de que suceda, ya que sabemos que en el pasado ha ocurrido con
cierta frecuencia.

Debido a la existencia de muchos tipos de riesgos se tuvo la necesidad de definir que
tipo de riesgo podia ser asegurable, o bien, que riesgos una compafia aseguradora
estaba en posibilidad de aceptar, por lo cual es necesario que para que un riesgo sea
asegurable debe cumplir con una serie de caracteristicas y condiciones.

A continuacidn se exponen las seis caracteristicas basicas que se deben cumplir para
que un riesgo sea considerado como riesgo asegurable:

e |Incierto o Aleatorio

o Posible

e Concreto
e Licito

e Fortuito

e Cuantificable (econ6micamente)

La caracteristica principal de cualquier forma de seguro, es que un gran namero de
personas se ponen de acuerdo, es decir, cooperan, para dividir entre ellas
determinado riesgo contra el cual tienen que estar asegurados.

Asi debe de haber alguna clase de asociacion de asegurados, la cual suele tomar la
forma de una Compafiia de Seguros. Cada persona ha sustituido la posibilidad de una
gran pérdida econdémica con la seguridad de una pérdida pequefia, es decir, un
pequefio pago o aportacién al cual se define como prima. Cada propietario ha
gquedado relativamente seguro de lo que le tienen que pagar, es decir, esta asegurado.



De manera muy empirica, el seguro puede ser definido como un sistema que consiste
en que un conjunto de individuos aceptan aportar pequefias contribuciones para
remunerar o resarcir los dafios a quienes sufran pérdidas por algun evento de caracter
contingente.

Mediante el seguro se reduce la incertidumbre de todos los interesados, ain cuando
no cambia en absoluto la probabilidad de que se produzca el suceso. La incertidumbre
puede no aplicarse forzosamente a la frecuencia del suceso; puede relacionarse con el
momento en que ocurra. Ante tal situacion, surgen los seguros tanto para personas,
como para bienes materiales. Aunque no se puede predecir nada respecto a una
persona ni a una propiedad ni a un suceso, los resultados de una combinacién de
personas, propiedades o eventos puede preverse frecuentemente con exactitud
considerable. Esta reduccién de la incertidumbre es la ventaja principal del seguro.

Partiendo del punto de vista funcional, el seguro es un mecanismo social mediante el
cual los riesgos inciertos de los individuos pueden combinarse en grupo para
convertirse asi en algo mas certero, y en el que pequefias contribuciones perioddicas
de los individuos proporcionan fondos de los cuales se echara mano para retribuir a
aquellos que hayan sufrido pérdidas. Es la aplicacion de la ley estadistica de las cifras
elevadas al problema econdémico del riesgo.

En su aspecto legal, es un contrato, pues el asegurador se compromete a reintegrar
cualquier pérdida financiera que llegue a sufrir el asegurado dentro de la extension del
contrato, y el asegurado se compromete a pagar una retribucién (la prima). El
asegurador puede ser una corporacion, una asociacion, un individuo, una caja operada
por el Estado o éste mismo. El acuerdo entre ambos estéa sujeto a las leyes corrientes
sobre contratos, considerablemente modificadas por los usos y costumbres del
negocio, por las decisiones de los tribunales y por los estatutos.

1.2 Antecedentes del seguro de vida

En particular para el tema el cual se expone en la presente tesis, resulta relevante
conocer acerca de una operacion de seguros: los seguros de vida.  Por el hecho
anterior, se presenta a continuacion una pequenfa historia de este tipo de seguros:

En la Edad Media, la funcion del seguro, por cuanto afecta a la proteccién de los
individuos estaba en gran parte en manos de los gremios. Las asociaciones gremiales
fueron las primeras asociaciones permanentes que efectuaron contratos de seguros.

El primer tipo de seguro de vida que se conoce son los pagos por enterramiento que
las sociedades religiosas greco-romanas proporcionaban a sus miembros. Ni estas
sociedades religiosas, ni ningan sistema pre-moderno de pagos por defuncion
utilizaban célculos actuariales. Se solian financiar a posteriori, es decir, los
supervivientes sufragaban los costes del funeral una vez que estos habian sido
pagados. Por ello, a veces, no habia fondos suficientes para cubrir todas las
necesidades.

Debido a que el seguro de vida tiene la particularidad de ser de mediano a largo plazo,
a diferencia de los demas seguros, fue necesario desarrollar estudios y estadisticas
sobre poblaciones en la cuales se reflejara la probabilidad de muerte de una persona
en una poblacién en particular y bajo ciertas consideraciones y supuestos, mismos que
dieron origen a lo que hoy conocemos como Tablas de Mortalidad. El desarrollo de
las tablas de mortalidad y de los principios matematicos que respaldan los célculos



que comprenden la duracién de la vida, avanzé lo suficiente para mediados del siglo
XVIII cuando la Equitable Life Assurance Society (“Old Equitables”) fue fundada en
Londres en 1752. En Estados Unidos fue hasta la década de 1840 que el desarrollo
del seguro de vida cientifico comenzo.

A mediados del siglo XVIII (1759) en Filadelfia se establecié el Fondo de Ministros
Presbiterianos, el cual fue la primera corporacién organizada en América en
proporcionar beneficios pagaderos ante la ocurrencia de la muerte. El fondo otorgaba
anualidades al superviviente que comenzaban a partir de la muerte del asegurado y
continuaban durante el resto de vida del beneficiario. Las tarifas de primas eran
arbitrarias sin estar graduadas por la edad, pero se suponia que eran suficientes para
proveer anualidades.

La Insurance Company of North America fue la primera corporacion en operar con el
seguro de vida en América en 1794. ( En 5 afios se emitieron 6 podlizas), para
posteriormente desaparecer en 1804.

La Pennsylvania Company fue la primera corporacion comercial con el Gnico fin de
emitir pélizas de seguro de vida y anualidades. Fue también la primera compaiiia
americana en hacer negocios de seguro de vida sobre una base cientifica
requiriéndose una solicitud y un examen medico y primas que aumentaban con la
edad, la suma asegurada no era pagadera sino hasta 60 dias de después de
comprobarse el fallecimiento.

1.3 Antecedentes del calce

En una operacion de seguros como es la de vida, una compafila adquiere
obligaciones, o en otras palabras, pasivos que por ser de caracter contingente no se
conoce con exactitud el momento (incluso en algunas ocasiones se desconoce el
monto) en el cual tendra que responder por las obligaciones que en su momento
adquirié con los asegurados a los cuales les otorgo la proteccién. Por tal motivo, se
hace necesario desarrollar técnicas actuariales que permitan hacer estimaciones sobre
el monto que una empresa debe de constituir para hacer frente a las obligaciones que
se derivardn de una cartera de seguros.

Esta preocupacion se hizo patente desde a mediados del siglo pasado, en donde
podemos encontrar los primeros esfuerzos por estimar de alguna forma estos
momentos en los cuales se tiene que hacer frente a las obligaciones adquiridas, y de
esta forma estar en la posibilidad de disminuir la probabilidad de que una compafiia
guede insolvente para cubrir a sus asegurados.

Asi encontramos lo siguiente:

Los primeros avances en este tema fueron impulsados durante la década de los 50°s,
durante la cual se presento un panorama idoneo para el desarrollo de los primeros
acercamientos a las técnicas del calce. Asi, encontramos en E.U. una economia que
venia saliendo de la 2° Guerra Mundial, por lo cual aproximadamente el 45% del total
de los activos de las aseguradoras estaban invertidos en bonos del gobierno, hecho
originado por un sentimiento de patriotismo, asi como un hecho natural, ya que la
guerra fue la principal actividad econdémica entre 1941 y 1945. Las politicas relativas a
préstamos hipotecarios también representaron una historia muy interesante en
aquellos momentos. Conforme el publico usuario de estos préstamos se fue
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haciendo mas sofisticado en temas de finanzas, y empezaron a entender como se
comportaba el interés compuesto con que se gravaban tales prestamos, mas se
empezaron a poner en boga las hipotecas

Para tener una idea global de cuales fueron los precursores para que se empezaran a
dar los principios en la teoria de manejo de activos y pasivos, vale la pena verificar
cual era el ambiente econémico y de negocios mismos que se desarrollaban de la
siguiente forma:

Como se menciono anteriormente, E.U venia saliendo del escenario de la 22 guerra
mundial, hecho que genero el tener muy bajas tasas de interés, como parte de la
politica del gobierno para minimizar el costo del financiamiento de la guerra y también
para promover la economia de los afios inmediatos al fin de la guerra. Tanto el
gobierno de Gran Bretafia como el gobierno de los E.U. estaban convencidos que
estaban al borde de una depresiéon similar a la que se sufrié en la década de los 30.
Una de las acciones del gobierno para evitar esta inminente depresion, fue como
mencionamos mantener bajas las tasas de interés, lo cual se logro por medio de la
compra de bonos del gobierno y con esto obligar al mercado a apegarse a los bonos
federales, situacion que claramente estaba haciendo crecer la inflacién que se iba a
presentar al incrementar las reservas de los bancos, situacibn que no paso
desapercibida para el sector asegurador de aquella época. Como ejemplo de esto,
podemos observar en la “Segunda Direccion Presidencial” escrita por Valentine Howell
en la revista “Transacciones, Sociedad de Actuarios” como algunos oficiales del
gobierno de E.U. acusaban en particular a la industria de los seguros de vida de tratar
de sabotear la politica monetaria del régimen, al no solo no comprar mas bonos
federales, sino que estaban vendiendo los que ya tenian en su poder, y que por el
contrario, estaban invirtiendo en hipotecas garantizadas, emitidas por el Gobierno
Federal. Es precisamente en este momento, cuando se empieza a cuidar no
solamente el poder alcanzar altas tasas de interés en los instrumentos, necesarias
para poder realizar buenas inversiones y ofrecer atractivos planes de seguros, si no
que se empieza a pensar en que es lo que pasaria si estas tasas sUbitamente se
redujeran. Como ejemplo de ello, se pueden mencionar la aparicibn de nuevos
productos dentro de las aseguradoras los cuales reducian las garantias financieras
gue iban implicitas dentro de ellos, tales como las anualidades variables introducidas
por el Fondo para Retiros de la TIAA al principio de los afios 50.

En general, el periodo puede ser calificado como representativo de un importante
crecimiento econémico tal y como lo indica el crecimiento de la productividad y del
producto interno bruto de los E.U.  Tal escenario no podia venir sin una seria de
importantes cambios, de los cuales vale la pena remarcar los mas importantes.

En cuanto a regulacién, se empezaron a imponer a la industria de los seguros
decisiones financiares muy rigidas, tales como indicadores relativos a valores de los
prestamos hipotecarios, o los porcentajes de activos que podian ser invertidos en
acciones convencionales, en cuyo caso no solo fueron afectados por politicas de
manejo, o0 incluso por una apretada regulacion, sino también fueron sometidas a
estatutos muy detallados. Lo anterior origino obviamente una reaccion de las
compafias aseguradoras, como es el caso de la creacidn de las cuentas separadas,
un medio por el cual por medio del cual las compafiias de seguros podian mantener
exentos de la legislacion tan estricta los fondos que estas manejaban.

En cuanto a la creacién de nuevos productos de seguros, podemos mencionar que en

general todas las compafias empezaron a generar instrumentos que mostraban un
decremento en los valores garantizados derivados de inversiones de reservas.
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Con el panorama anterior, podemos sin mas preambulo empezar a hablar de los
avances que se tuvieron en materia de teoria de finanzas, la cual a pesar de tener un
avance antes de esos afios, aun presentaba ciertos rezagos en sus bases y desarrollo.
Ejemplo de ello, es que en 1949 la teoria financiera estaba basada en los valores
presentes, los cuales se aprendian directamente de la vieja escuela que se traia de
Gran Bretafia

Un hecho interesante derivado de esta relaciéon de conocimiento entre Gran Bretafa y
E.U. fue el siguiente: A finales de 1940, y ya con el panorama anteriormente
detallado Frederick Macaulay empezd a trabajar en un gran proyecto para el
Departamento Nacional de Investigacion econdémica que tenia que ver con los bonos
en el sector de la produccién. Es importante sefialar que como buen economista,
Macaulay estaba interesado en estudiar la sensibilidad que un precio podia tener a
cambios dentro de un mercado especifico. En particular, la vertiente que se estudio
correspondia a lo sensible que los precios de los bonos o acciones podian ser a los
cambios en las tasas de interés. Para poder estudiar esto, Macaulay tomo las
primeras derivadas de los bonos con respecto a las tasas de interés, originando un
resultado muy similar a lo que hoy llamamaos Duracién, aunque todo esto fue resultado
de un estudio que claramente estaba motivado por diferentes factores que aquellos
por los cuales la industria aseguradora empez6 a estudiar con tanto detenimiento la
teoria de las finanzas.

Mientras Macaulay investigaba lo relativo a las variaciones de los bonos en un
mercado, dentro de la Sociedad de Actuarios se empezaba a gestar una teoria que si
bien no implico un cambio inmediato en la forma en la teoria y practica de las finanzas
en Norte América, pero que significo un importante avance en el campo de la
economia, correspondi6 a la teoria de Inmunizacién formulada por Frank Redington.

Aun cuando podemos encontrar facilmente precursores a la teoria formulada por
Redington, tales como los trabajos de Macaulay, o un escrito sobre la Mutualista Penn
redactado por Koopmans en los cuales se plasmaban ya los generales de las
preocupaciones que en esos momentos el mundo vivia en cuanto a la teoria
econdmica,, no es posible negar la influencia practica del escrito de Redington fechado
en 1952, que fue acompafiado posteriormente con una serie de publicaciones que
hablaban del macheo entre flujos de activos y flujos de pasivos, que era lo que
principalmente estaba preocupando a los actuarios de aquella época.

Redingon estaba preocupado por una visién coordinado en cuanto a una valuaciéon de
activos y pasivos se referia. En particular durante la década de los 50°s, Redington
encontr6 muchas obligaciones que ofrecian tasas de interés mas altas de lo que se
podia encontrar en el mercado en esos momentos, situacion que lo llevo a pensar en
como minimizar el impacto de este tipo de descompensaciones entre las tasas
ofrecidas a los clientes en el momento de la emision de una pdliza contra las tasas de
interés que tiempo mas adelante se podrian obtener en un mercado de inversiones.
Para resolver lo anterior, Redington realizo algunos calculos y propuso ciertas reglas,
de las cuales vale la pena mencionar la idea general de la primera de ellas:

e La primer regla tenia que ver con el tiempo promedio de los flujos de efectivo
correspondientes a Activos (las grandes A como el las llamaba) contra el
tiempo promedio de duracién de las obligaciones contraidas por medio de
contratos con los asegurados (las grandes L), todas distribuidas de acuerdo a
su peso por medio de algunos factores de descuento.

Posteriormente a la aplicacion de esta primer regla, se realiza la primer derivada de

los flujos con respecto al tiempo para medir su razén de cambio, y con ello llegamos
a la duracion de los activos y los pasivos, que observados mas de cerca,
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corresponden a la misma formula a la cual Macaulay llego a través de la busqueda
de la raz6n de cambio de los bonos con respecto a las variaciones de los mercados
financieros.

La forma en la cual Redington tomo los activos y los pasivos hace ver claramente que
toda la formula esta basada en series de tiempo, por lo cual podriamos incluso
pensar que tuvo algunos bosquejos de que era lo que pasaba en la segunda derivada
de este modelo

A« L
g(lﬁti)t S a+i)

Derivado de esta modelo, vale la pena fijarnos en las suposiciones que Redington
utilizo; se asume que los flujos de efectivo son independientes de la tasa de interés,
mismas suposiciones que actualmente se sabe no suceden ya que por ejemplo
tenemos bonos redimibles, asi como hipotecas que pueden ser liquidadas
anticipadamente, por lo cual podemos afirmar que las tasas de interés si pueden influir
en los activos A; y en el caso de las obligaciones L existen flujos de efectivo que son
muy sensibles a los retiros derivados del comportamiento de las tasas de interés.

Posteriormente, y ya mas enfocado en el tema del calce de activos y pasivos,
encontramos que ya entrado el siglo XX empieza a cobrar una vital importancia los
temas relativos al calce. Podemos encontrar por ejemplo que dentro de las memorias
de una junta de accionistas desarrollada durante el afio de 1965 de la compafiia North
América Life Assurance, el presidente de esta, W. M. Anderson establecié lo
siguiente: “El principal riesgo que enfrentan las compafiias de seguros de vida, es el
cambio en la tasa de interés libre de riesgo”. Se argumentaba que dado que las
companiias de seguros de vida ofrecen una rentabilidad de sus tasas por encima de un
minimo establecido, estan se encontraban completamente expuestas al riesgo de
variaciéon en las tasas de inversién que se podian conseguir en el mercado, ya que de
ocurrir esta fluctuacion los fondos necesarios para cumplir con los compromisos
estarian sujetos a inversién o reinversion en base a tasas de interés que podria
repercutir en una situacion muy desfavorable para la empresa, y dado que esta
situacion se desconocia en el futuro, se consideraba prudente realizar las previsiones
necesarios.

En 1952 y 1953 surgieron documentos, en los cuales se hablaba de los planes de
administracion de inversiones para reducir los efectos adversos en el balance general
entre activos y pasivos debidos a cambios en tasas de interés (véase James Hickman
(1971)). La idea que se manejaba era que la inversion de fondos de seguros de vida
pueden ser equiparados de acuerdo a las fechas de recepcion de pagos de capital e
ingreso por intereses, de tal manera que el valor del ingreso y el egreso esperados
para las pdlizas en vigor no condujera a pérdidas debido a cambios en tasas de
interés.

1.4 Antecedentes en otros paises

Por lo anterior, un aspecto importante en la administracién de una operacion de
seguros es mantener un manejo de los activos que sea congruente con los pasivos, de
manera que se cuente con la disponibilidad de recursos (liquidez) en el momento en
que se tengan que pagar las obligaciones, y que a la vez los activos se inviertan a una
tasa de rendimiento igual o superior a la de los pasivos y a un plazo 6ptimo de manera
que no se incurra en el riego de reinversion.
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Estos efectos han llevado al reconocimiento de la necesidad del proceso de
administracion de activos y pasivos en la administracion de portafolios, Lamm-Tennat
(1989). En el mercado asegurador de vida estadounidense se han identificado
diversas técnicas que permiten realizar lo anterior, todas ellas englobadas en el
proceso denominado Asset Liability Management. Entre éstas técnica se tienen las
siguientes: medicion de las duraciones de los instrumentos financieros, inversion en
productos derivados, en particular futuros sobre tasas de interés, asi como futuros
sobre indices accionarios, swaps de tasas de interés y por ultimo andlisis de una
cantidad de escenarios mayor a 100. Dentro de los resultado que obtuvo Lamm-
Tennat (1989) después de haber realizado una encuesta a diversas compafias de
seguros en EEUU sobre los procesos de ALM que emplean, concluyé que la mayoria
de los participantes en el estudio, emplean alguna de las siguientes tres técnicas:
duracién, segmentacion de activos vs. pasivos, y proyecciones de superavit en flujos
de efectivo bajo mdultiples escenarios.

1.4.1 Chile

Dado que de los mercados mas avanzados en cuanto a regulacion financiera podemos
sin temor a equivocarnos apuntar hacia Chile, tomaremos a este pais como el modelo
a seguir en cuanto a regulacion se refiere:

En particular, hablaremos de la nueva regulacion que se ha implementado en este
pais contempla entre otras cosas lo que a continuacion se esquematiza:

)

NIWEL DE SUPERVISION: PROCESO DE | » ENFOQUE CE SUPERVISION

EWALUAGION CE RIESGOS e BASADOEN RIESGOS.

NIFEL 2 ACTVIDADES DE MITIGACION + GOBERNOS CORPORATNOS

« CONDUCTA DE  MERCADC Y
DISCLOSURE

o CAPITAL BASADO EM RIESGO
MIVEL REGULATORIO: REQUERIMIENTOS | o NUEVO REG IMEN DE INVERSIONES
MINIMOS DE SOLVENGIA o VALORIZAGION DE ACTMOS ¥
NIVELI PASIVOS GOMSIDERANDO WALOR
ECONOMIGO

)

)

Aun cuando se aprecia como muy simple el diagrama de flujo para este modelo, los
detalles del mismo engloban toda una gama de posibilidades, mismas que merecen de
ser explicadas.

Empecemos con el planteamiento que se hace sobre lo esperado en este nuevo
modelo.

1.4.1.1 OBJETIVOSY BENEFICIOS ESPERADOS

El nuevo modelo de supervisibn que propone la autoridad y que esta basado en
riesgos tiene como objetivos basicos los siguientes:
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Fortalecimiento de los sistemas de gestibn de riesgos. Se espera que la
supervision focalizada hacia temas de riesgo y su gestién, promueva un mayor
desarrollo de herramientas y modelos modernos de gestién y control de riesgos en las
compafias de seguros. Lo anterior, junto con favorecer entidades mas solventes y
bien administradas, genera un gran potencial de desarrollo sostenido y estable de las
aseguradoras. El objetivo fundamental del modelo es que las aseguradoras gestionen
adecuadamente sus riesgos y a través de esto, reduzcan su exposicion neta y sean
capaces de prevenir situaciones que puedan debilitar su solvencia. Consistente con
esta vision, el modelo establece incentivos para que las compafiias generen sistemas
de gestion de riesgos mas robustos y a su vez genera mayor carga y requerimientos
de supervision para aquellas compafiias que se muestren débiles en esta materia.

Enfoque preventivo. El objetivo de los requerimientos de solvencia y de la evaluacion
de los riesgos que afectan a las aseguradoras, es evitar que situaciones de riesgo
excesivo se cristalicen, es decir se transformen en situaciones reales de insolvencia.
Para ello resulta clave la adopcion de medidas preventivas oportunas, que actien
mitigando los riesgos, antes que éstos se materialicen, en lugar de medidas a
posteriori, que apuntan a administrar una situacién de insolvencia, mas que a evitarla.

Regulacion mas flexible. EI modelo SBR otorga un alto grado de flexibilidad a las
aseguradoras para definir sus politicas de riesgo, al compararlo con un esquema
tradicional de cumplimiento de normas. El nuevo modelo permitira flexibilizar la
regulacion, de modo que las compafiias tengan mayor libertad para adoptar sus
decisiones sobre la base de sus propios modelos y andlisis de riesgos y no sobre la
base de una regulacién determinada. Este proceso involucra por lo tanto un cambio
en sustancial en la regulacién actual.

Recomendaciones internacionales. El nuevo modelo SBR permitira que el pais
muestre un mayor apego a los principios y recomendaciones internacionales en
materia de supervison de seguros. Lo anterior, adicionalmente a los beneficios
propios de un sistema mas moderno y eficiente, es un objetivo altamente deseable en
si mismo, entre otras cosas porque incide en una mejor evaluacién de nuestro sistema
financiero a nivel internacional, favorece la inversién e intercambio con el exterior y
genera una mayor valoracion y reconocimiento del desarrollo de la industria
aseguradora y de la labor que realiza la SVS.

Focalizacién de los recursos. La SVS cuenta con recursos limitados para efectuar la
supervision del mercado asegurador. Por lo anterior debe asignar sus recursos en
forma eficiente, buscando focalizarlos en aquellos aspectos de riesgo mas relevantes
en términos de potencial impacto en la solvencia de

Posteriormente, el nuevo sistema ataca uno de los aspectos fundamentales de
cualquier compariia de seguros, y que en particular va estrechamente ligado a la
necesidad de calce de activos y pasivos; el estar en posibilidades de asegurar la
solvencia de la compafiia en todo momento

1.4.1.2 Requerimientos Minimos De Solvencia

En el nivel regulatorio, los requerimientos minimos de solvencia que se contempla
aplicar se estructuran sobre la base de un nuevo requerimiento patrimonial, bajo el
concepto de capital basado en riesgo y el enfoque de balance total (total balance sheet
approach), un nuevo régimen de inversiones y la valoracion de activos y pasivos,
considerando las Ultimas recomen-daciones internacionales para compafias de
seguros (valor de mercado o econémico).
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1.4.1.3 Nuevo Requerimiento Patrimonial

El nuevo requerimiento de capital reemplazara los actuales requerimientos
patrimoniales asociados al nivel maximo definido en la ley (lo que se traduce en un
factor fijo sobre los pasivos de la compafiia) y al Margen de Solvencia, determinado
sobre primas y siniestros, de acuerdo al modelo Europeo. Como ya se sefiald, el
modelo de Margen de Solvencia de la Union Europea se encuentra actualmente en
proceso de ser reemplazado por un nuevo requerimiento patrimonial, en el marco del
proyecto “Solvencia II”.

Existe a nivel europeo concordancia en la necesidad de reemplazar el sistema de
Margen de Solvencia por uno que refleje mejor la situaciébn de riesgo de cada
aseguradora y que incorpore el concepto conocido como enfoque de balance total
(total balance sheet approach), que implica reflejar en el requerimiento patrimonial,
todos los riesgos relevantes provenientes tanto de los activos como de los pasivos y
considerar la interdependencia entre éstos y el capital o patrimonio de la compafiia.

El concepto de total balance sheet approach implica un analisis integral de la solvencia
de la compafiia considerando una valoracion econdmica de los activos y pasivos y un
requerimiento patrimonial consistente y que reconoce adecuadamente los riesgos
derivados del balance total de la aseguradora, lo que en definitiva permite evaluar
adecuadamente la posicién financiera de la compaiiia y aplicar el requerimiento de
capital sobre una base de valor econémico del patrimonio. Este concepto ha sido
aceptado como clave en el nuevo modelo de solvencia de la IAIS’.

La valoraciéon econdmica de activos y pasivos requiere asignar a éstos un valor de
mercado o0, en ausencia de éste, un valor consistente con el mercado, es decir
determinado sobre la base de un modelo que recoja informacion del mercado.

Los modelos de Basilea Il, IAIS y Solvencia Il, comentados previamente, consideran
para efectos del requerimiento de capital la utilizacion de un modelo estandar
simplificado para todo el mercado, y la posibilidad de utilizar en reemplazo del modelo
estandar, modelos internos desarrollados por cada compafiia, mas sofisticados y que
reflejen mejor el perfil de riesgo propio de la compaiiia.

Los modelos estandar usualmente corresponden a férmulas que aplican factores de
requerimiento de capital sobre montos de activos o pasivos, buscando recoger los
distintos tipos de riesgos que afectan a la compafiia. En algunos casos pueden
también considerarse analisis de escenarios definidos para este efecto. Los modelos
internos deben ser aprobados por la autoridad y cumplir ciertos requisitos minimos,
tales como que la aseguradora demuestre suficiente capacidad técnica y experiencia
en el desarrollo de modelos cuantitativos de gestion de riesgos, la existencia de
fuertes sistemas de control interno y de gobiernos corporativos y que el modelo
presentado se utilice para la gestion de riesgo de la compafiia y la determinacion de
sus niveles de capital 6ptimo.

Los modelos de requerimiento de capital, tanto estandar como interno, se basan en
una estimacion del monto de capital necesario para que la compafia sea capaz de
absorber pérdidas, en un horizonte de tiempo dado (usualmente un afio) y bajo un
determinado nivel de confianza en la estimacion.

En seguros, este mecanismo de modelo estandar y autorizacion de modelos internos
para la determinacién del requerimiento de capital basado en riesgo, ya esta siendo
recogido en algunos paises, tales como Australia, Inglaterra y Canada. Inglaterra, por
ejemplo establecié a fines del afio 2004 un sistema de modelos internos para la
determinacion del capital 6ptimo denominado “ICAS” (Individual Capital Adequacy
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Standard) el que permitird a las entidades aseguradoras inglesas reemplazar el
requerimiento de capital regulatorio minimo (estandar) por un modelo de capital
economico Optimo desarrollado por la propia compafila. Cabe notar que el Banco
Mundial recomendé a nuestro pais considerar este tipo de sistema de modelo estandar
y modelo interno para el requerimiento patrimonial, en su revisién FSAP del afio 2004.
Igual recomendacion se derivo del trabajo realizado con la OSFI de Canada.

La utilizacion de un modelo estandar para la determinacion del requerimiento de
capital minimo, lleva aparejado un cierto factor de conservadurismo asociado a la
aplicacion homogénea del requerimiento a todas las compafiias del mercado. La
utilizacién de modelos internos, al estar centrados en la realidad de cada aseguradora,
deberia incidir en una mejor evaluacion de los riesgos y por ende en un requerimiento
patrimonial con menores grados de conservadurismo, lo que en definitiva podria
traducirse en un menor requerimiento patrimonial.

Los modelos de requerimientos minimos de capital sélo son capaces de recoger
aquellos riesgos que pueden ser cuantificados a través de un modelo cuantitativo. En
este sentido, las recomendaciones internacionales apuntan a considerar en el
requerimiento patrimonial, fundamentalmente cuatro tipos de riesgos:

Riesgo Técnico de los Seguros, (“underwriting risk”) que incorpora riesgos propios de
la actividad aseguradora tales como suscripcién, parificacidn, insuficiencia de reservas
técnicas y mortalidad.

Riesgo de Crédito, asociados a los riesgos de incumplimiento en forma y plazos
(default) en los activos, bajas de clasificacion de riesgo e incumplimiento de
contrapartes en contratos de reaseguro y productos derivados, entre otros.

Riesgo de Mercado, que incluye riesgos de pérdida de valor de los activos, riesgo de
tasa de interés y riesgo de reinversion.

Riesgo Operacional, entendido, de acuerdo a la definicion de Basilea Il, como el
“riesgo de pérdidas que provengan de una falta de adecuacién o fallos en los
procesos, el personal y los sistemas internos, aplicables a éstos o bien de
acontecimientos externos”.

Considerando lo expuesto y el trabajo de analisis de aplicacién efectuado por la SVS,
el nuevo modelo de requerimiento de patrimonio que la SVS proyecta implementar se
resume en los siguientes conceptos:

El modelo reemplazara los actuales requerimientos de patrimonio de riesgo (nivel y
margen de solvencia), manteniendo un requerimiento de capital minimo para el
ejercicio de la actividad (monto fijo absoluto).

El modelo se estructurara sobre la base del concepto de “enfoque de balance total”
contemplando requerimientos de patrimonio asociados a los riesgos de activos y
pasivos y determinado sobre la base de la estimacion del patrimonio de solvencia
requerido para hacer frente a eventuales pérdidas provenientes de la materializacion
de estos riesgos. Los riesgos que se estan considerando para efectos de la
determinacion del patrimonio de solvencia serian los técnicos, de crédito, mercado y
operacional.

El nuevo requerimiento patrimonial considera la valoracion de activos y pasivos a un
valor econémico y por ende se aplica sobre un concepto distinto al valor contable
actual. En otras palabras, para la determinacién del patrimonio disponible de la
compafiia y la verificacion del cumplimiento del requerimiento patrimonial, se
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considera patrimonio econémico, determinado considerando el valor de mercado o
econdmico de los activos y pasivos de la compafia. Conforme a las recomendaciones
internacionales, se mantendria ademas el criterio de restar del patrimonio activos que
no tienen un claro valor de realizacién (como opera hoy para el patrimonio neto).

Si bien es factible determinar un patrimonio para efectos de cumplimiento del
requerimiento distinto al contable, es deseable que ambos aspectos coincidan de
modo que el patrimonio contable sea consistente con el considerado para efectos del
cumplimiento del requisito patrimonial. Por lo anterior, y considerando las
recomendaciones de la IASB y la IAIS sobre esta materia, la SVS considera avanzar a
futuro hacia un sistema de contabilidad para las aseguradoras basado en los
conceptos de fair value para los activos y de valor econémico o consistente con el
mercado para los pasivos, buscando hacer equivalente la determinacion del patrimonio
para efectos del cumplimiento de las normas de solvencia, con el patrimonio contable
informado en los estados financieros.

El modelo considerard una metodologia estdndar para la determinacién del patrimonio
basado en riesgo o de solvencia que emitira la SVS y la posibilidad que aseguradoras
que cumplan ciertos requisitos puedan usar modelos internos, aprobados previamente
por la SVS. El modelo estandar que se esta contemplando introducir es uno de tipo
“formula”, con factores que se aplican sobre diferentes partidas del Balance o montos
de exposiciébn a los riesgos (ejemplo: montos asegurados en algunos tipos de
seguros), similar a los utilizados en USA y Canada. Se esta analizando la posibilidad
de incorporar ademdas analisis de escenarios para algunos tipos de riesgos
especificos, tales como los de tasa de interés o reinversion.

Como la parte primordial de cualquier sistema que se precie de prevenir posibles
insolvencias por aspectos relativos a las inversiones, se puede ver que existe la parte
correspondiente a este rubro

1.4.1.4 Nuevo Régimen de Inversiones

Como se indicé en anteriormente, un componente importante del actual sistema de
supervision de solvencia, es la regulacién de las inversiones de las aseguradoras a
través de la definicion de activos elegibles para respaldar reservas técnicas y
patrimonio de riesgo y el establecimiento de margenes y limites de diversificacion que
restringen los montos que se pueden invertir en determinados tipos de instrumentos y
emisores.

6.14 Los modelos de regulacién de inversiones por restricciones y limites establecidos
a priori, no recogen adecuadamente la exposicion al riesgo de la cartera de
inversiones como un todo y de ésta en relacién a los pasivos de la compafiia. Este
esquema puede ser relevante en un modelo de supervision donde el patrimonio de
solvencia requerido no incorpora los riesgos provenientes de los activos o, en otras
palabras, no es sensible a la exposicidn a estos riesgos que tiene cada compafiia. En
el nuevo enfoque de supervisién, los riesgos de los activos son incorporados al
requerimiento patrimonial y por lo tanto, compafias que presenten una alta exposicion
a estos riesgos, tales como de crédito o mercado, deberan contar con mayor nivel de
patrimonio para compensar dicha exposicion.

El requerimiento patrimonial también puede ser complementado con regulacién
financiera que mida en forma mas precisa algunos riesgos relevantes de los activos
para determinadas aseguradoras. Es asi como en el caso del riesgo de reinversion
de aseguradoras que venden seguros de renta vitalicia, los test que miden calce de
flujos e incorporan analisis de escenarios, han demostrado ser mas adecuados para
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recoger este riesgo que el establecimiento a priori de limitaciones a la inversion de
activos. En nuestro pais la normativa de calce y el recientemente emitido test de
suficiencia de activos (TSA), que imponen castigos en términos de reservas técnicas
adicionales en el caso de compafiias con una alta exposicién al riesgo de reinversion,
han sido muy eficaces en recoger y acotar este riesgo.

Otro ejemplo de lo anterior, es la regulacién sobre “valor en riesgo” (VaR) que busca
medir el riesgo de mercado de la cartera de inversiones.

El nuevo esquema de supervision de solvencia basada en riesgos incluye un nivel 2 de
supervision, que actla también como un complemento al requerimiento patrimonial o
de reservas técnicas asociado al riesgo de las inversiones. El nuevo modelo
contempla un andlisis de politicas de inversion a nivel individual, debiendo las
aseguradoras demostrar que sus politicas, modelos y herramientas de gestion de
riesgos de las inversiones son adecuadas y coherentes con su perfil de pasivos.

En otras palabras, el nuevo modelo contempla como un factor relevante en el analisis
del riesgo de la aseguradora, el que ésta tenga una estrategia de inversion y ALM
(Asset Liabilities Management), que le permita mantener acotados sus riesgos
provenientes de su cartera de inversiones, considerando su estructura de obligaciones
con los asegurados. En este aspecto, la SVS proyecta emitir una regulacion general
que establezca principios de administracion de carteras de activos, en la forma de
guias o buenas practicas, que estableceran los parametros minimos que se
consideraran a la hora de evaluar el riesgo proveniente de las inversiones que afecta a
las aseguradoras.

El nuevo modelo contempla una valoraciébn de activos a valor de mercado o
economico. En la medida que este valor de los activos sea lo mas cercano posible al
valor en que la compaifiia puede liquidarlos o traspasarlos a un tercero, es decir exista
un valor claro de realizacion del activo, se hace menos necesario descartar a priori
determinados tipos de activos o inversiones de la compafila. En este sentido, es
posible revisar el concepto de inversion representativa de reservas técnicas y
patrimonio de riesgo que contempla la actual regulacion.

En resumen, considerando que el sistema recogera el riesgo de las inversiones a
través de un mayor requerimiento patrimonial o eventualmente mayores reservas
técnicas, que existira un sistema de valoracion de los activos a valor de mercado y que
el modelo contempla un segundo pilar de supervisién con fuerte analisis de riesgo de
las inversiones y de las politicas y herramientas de gestion de riesgo y ALM por parte
de las aseguradoras, se revisara el actual esquema de prohibicion de la inversién en
determinados tipos de activos y el régimen de numerosos limites y margenes de
inversion. Por lo anterior, el nuevo régimen de inversiones contempla:

a) Flexibilizar el concepto de inversion representativa de reservas técnicas y
patrimonio de riesgo, liberalizando la inversion de las compafiias.

b) Reducir limites y margenes de inversibn, manteniendo restricciones para
inversiones que pudieran ser de alto riesgo (ejemplo: derivados e inversiones
relacionadas).

¢) Incorporar riesgos de las inversiones a los requerimientos de capital.
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1.4.1.5 Nuevas normas de Valoracion de Activos y Pasivos

Cbémo ya se sefiald, existe amplio consenso a nivel internacional en que, para efectos
de supervision, la valoracion contable de activos y pasivos deberia efectuarse a valor
de mercado o, ante la ausencia de mercados secundarios liquidos y profundos que
permitan obtener precios de mercado, a un valor consistente con el mercado. Esta
forma de valorizar que estd contemplada en el concepto de “total balance sheet
approach” ya comentado, ha sido incorporada en el trabajo de la IASB y la IAA y es
aceptada como la mas recomendable por la IAIS. Ademdas, es reconocida
explicitamente en el proyecto de Solvencia Il de la Unién Europea, como el
mecanismo mas apropiado de aplicar.

La IAIS ha establecido como un componente importante de su nuevo enfoque de
supervision de solvencia en las aseguradoras, la valoracion de activos y pasivos a un
valor de mercado o consistente con el mercado. Este concepto se estima clave en el
nuevo modelo para poder evaluar adecuadamente la real situacion patrimonial y
financiera de la compafiia, lo que en definitiva permite apreciar el riesgo de insolvencia
que presenta y el nivel de resguardo que tiene para responder a sus asegurados.

Si bien en el caso de los activos existe, en términos generales, mayor informacion para
valorizar a mercado, ya sea tomando los precios de transaccion en mercados
secundarios o utilizando modelos generalmente aceptados para valorizar a valor
econdémico sobre la base de informacién de mercado, la regla no es tan clara en el
caso de los pasivos, en especial en el caso de pasivos de seguros generales, dada la
mayor dificultad para derivar el valor de una obligacion utilizando modelos.

Asumiendo como regla general para el calculo de los pasivos de seguros, el concepto
de valor presente de los flujos estimados futuros asociados a la pdéliza, existe en el
caso de seguros de vida una capacidad mayor para proyectar flujos futuros. Asimismo,
algunos productos de seguros de vida con ahorro o cuentas de inversion, tienen un
componente financiero importante y se pueden valorizar de forma similar a un activo.
Igual situacion ocurre cuando estos contemplan beneficios en la forma de opciones
que los asegurados o beneficiarios pueden ejercer (por ejemplo, rentabilidad minima o
rescate). No obstante, en el caso de seguros generales, la proyeccion de flujos de
pago es mas incierta, dada la mayor volatilidad de los flujos estimados, lo que hace
necesarios margenes mayores de seguridad, que son mas dificiles de asociar a un
pardmetro de mercado.

La IASB en su IFRS 4 y en la denominada “Fase II” del proyecto sobre valorizacién de
contratos de seguros, ha definido algunos conceptos para la valoracion de los pasivos
de seguros en forma consistente con la informacion de mercado. Este trabajo se esta
efectuando en coordinacion con el subcomité de contratos de seguros de la IAIS y con
la 1AA.

La forma en que la valoracién de los pasivos a mercado se plantea es a través del
concepto de reserva técnica igual a “mejor estimacién” o “estimacion actual” de los
flujos futuros (“best estimate” o “current estimate”) mas un margen por el riesgo del
seguro (“risk margin over best o current estimate”). Es decir, el concepto es considerar
la estimacién actual de las reservas técnicas, bajo un criterio técnico y con la
informacién disponible, mas un margen por el riesgo asociado a que esta estimacion
sea insuficiente, esto es, que haya a futuro pagos superiores a lo estadisticamente
esperado. Lo anterior bajo un concepto de nivel de confianza estadistico.

La estimacién actual (“current estimate”) se efectla sobre la base de los principios y
criterios generales de la técnica actuarial y considerando un portafolio diversificado.
Esto involucra que en principio, para un tipo de seguro determinado, la estimacién
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actual dependera de las caracteristicas de riesgo del portafolio evaluado y no de la
situacion particular de la aseguradora que mantiene el portafolio, siendo el valor
estimado igual para cualquier compafia. El margen de riesgo debe ser consistente
con el mercado, esto implica que debe ser equivalente al margen de riesgo exigido por
otra aseguradora del mercado para la aceptacion de la obligacién derivada del seguro.
Dado que no existe un mercado secundario de pasivos, la norma de valorizacién
consistente con el mercado apuntaria a modelar este margen de riesgo sobre la base
de informacion proveniente de traspasos de riesgos observados en el mercado, ya sea
a nivel de compras de carteras, absorcion de compafias y contratos de reaseguros.
Adicionalmente, se plantea la opcion de considerar en el modelo el “precio del riesgo”
implicito en las primas de nuevos negocios de similares caracteristicas.

El concepto de valoracion del pasivo consistente con el mercado, permite asumir el
mismo valor de la reserva técnica para cualquier aseguradora. Consecuentemente, la
transferencia del seguro (portafolio) a otra aseguradora, no deberia significar un
cambio en el valor de dicha reserva técnica. Lo anterior no implica que deban omitirse
las particularidades del portafolio en términos de las politicas de negocios y
suscripcidn seguidas por el emisor original del riesgo, ya que éstas incidiran en el
riesgo propio de la cartera. Por otro lado, una mala diversificacién del portafolio
generara un riesgo especifico de la aseguradora que la mantiene, debiendo reflejarse
este riesgo en un mayor requerimiento patrimonial y no en mayores reservas técnicas.
Esto es, los riesgos que sean diversificables se consideran en patrimonio y no en
reservas técnicas.

El margen de riesgo en las reservas técnicas estaria entonces asociado a un concepto
de valor de mercado o “prima por riesgo” de mercado, y no debe confundirse con los
requerimientos de solvencia que la autoridad pueda requerir, bajo un punto de vista
prudencial y de cumplimiento de sus objetivos de proteccion al asegurado y estabilidad
del mercado. En este sentido, la autoridad deberia contemplar un requerimiento de
capital por riesgo del seguro (“underwriting risk”), pero este requerimiento que se
considera en el patrimonio de solvencia exigido, seria adicional al contemplado por el
mercado y, por lo tanto, no afecta el calculo de las reservas técnicas ni el patrimonio
contable de la compafia. Como ya se sefiald, es un objetivo estimado como muy
deseable el que los estados financieros utilizados por la autoridad para su supervision
sean los mismos que los que se entregan al publico y que proporcionen una
informacidn que refleje en la forma mas precisa posible, la situacion financiera real de
la compafia.

La siguiente figura resume el modelo conceptual que la IAIS est4 contemplando para
el andlisis de solvencia en las aseguradoras, sobre la base de la valorizacion de
activos y pasivos en las compaiiias y el concepto de valor econdmico o consistente
con el mercado:

En resumen, dentro del esquema de requerimientos minimos de solvencia, la
valorizacién de activos y pasivos a valor de mercado y la determinacion del valor
econdémico del patrimonio, es un componente clave, que le da coherencia al modelo.
De acuerdo a las recomendaciones internacionales, es ampliamente aceptado que
para efectos de solvencia, una evaluacion de la situacion financiera eficaz de una
aseguradora, requiere que el sistema considere valores realistas 0 econdémicos.
Asimismo, desde un punto de vista de los estandares de contabilidad, existe un trabajo
conjunto entre la IASB, la IAIS y la IAA, que apunta a generar un nuevo estandar para
la contabilidad de pasivos de seguro a valor consistente con el mercado, el que se
emitiria en el transcurso del préximo afio. El objetivo que se persigue es igualar el
estandar contable con el requerimiento de la autoridad supervisora de modo que no

21



existan en un pais estados financieros regulatorios distintos de los estados financieros
utilizados por las companiias para la informacion a accionistas y publico en general.

En Chile, dado que sélo existen estados financieros regulatorios, es la intencién de la
SVS que éstos se constituyan sobre una base econémica que recoja valor de mercado
0 consistente con el mercado de activos y pasivos, y que sean acordes a los
estandares internacionales de contabilidad. Este aspecto es un componente
importante del nuevo modelo. No obstante lo anterior, esta es una materia que se
evaluard con mayor detenimiento a futuro, una vez que se emita el nuevo estandar
contable internacional, y se cuente con una evaluacion detallada del impacto de este
nuevo estandar en nuestro mercado. La SVS contempla entonces, como parte
importante de su nuevo modelo de solvencia, avanzar hacia la adopcion de las normas
internacionales de contabilidad para seguros, modificando su actual regulacién en el
sentido de transitar hacia la valorizacion a mercado de activos y pasivos.

Como se puede apreciar, este modelo es muy completo. Sin embargo, y dado el
enfoque que actualmente se busca dar dentro de la regulaciébn mexicana, se presento
para este trabajo este primer acercamiento de lo que la regulacion busca, por lo cual
podemos afirmar que aln cuando existen situaciones que aun faltan legislar en
nuestro pais, los primeros pasos que se estan dando para llegar a cubrir esta situacion
presentan un buen nivel tanto técnico como metodoldgico.

En el siguiente capitulo, se daran las generalidades especificas de lo que el calce
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Capitulo 2

Generalidades de los modelos de Calce

2.1 Modelos de Instituciones Financieras para medir el riesgo
de Fluctuaciones en la Tasa de Interés

Como se aprecio anteriormente, la idea de tener una proteccién ante las posibles
fluctuaciones en las tasas de interés nacié en las instituciones financieras, por lo cual
es muy adecuado tener el primer acercamiento a un modelo de calce por medio de
estas mencionadas instituciones. Como punto de partida, veamos lo siguiente: Las
empresas de seguros obligan a sus actuarios a calcular de la mejor manera las
reservas correspondientes a las obligaciones adquiridas, asi como vigilan que las
personas encargadas de las inversiones cubran la totalidad del pasivo con
instrumentos que asi lo permitan. Sin embargo, una de las situaciones que llegan a
pasar por alto corresponde a los plazos 0 momentos en los cuales tanto los pasivos y
los activos van venciendo. Dada esta situacion, lo mas natural sera pensar ¢Qué
riesgo acarrea el que estos vencimientos no ocurran en el mismo momento? La
respuesta a esto corresponde al riesgo de una diferencia en tasas de interés, mismo
gue podria llevarnos a una perdida muy importante.

Debido a este riesgo, se han desarrollado diversos modelos para medir la desigualdad
de vencimientos, 0 en un lenguaje mas técnico, “gap” de los activos y pasivos. Entre
estos modelos podemos mencionar algunos de los mas conocidos, los cuales son:

e Modelo de Reevaluacién
e Modelo de Vencimiento

e Modelo de Duraciéon

2.2 Modelo de Reevaluacion

Podemos resumir rapidamente este modelo en los siguientes términos; el modelo de
reevaluacion es un analisis contable de los flujos de efectivo correspondientes a la
reevaluacion entre los intereses por ventas ganados sobre los activos de una
institucion financiera contra los intereses pagados sobre los pasivos de la misma
institucion, todos medidos en un determinado periodo de tiempo, o en otras palabras,
el modelo mide el gap de reevaluacion resultante de la diferencia entre los activos y
los pasivos, cuyas tasa de interés seran revaluadas o cambiaran en un periodo futuro.

Es importante mencionar que aun cuando el gap acumulado en el balance general de
una institucion financiera debera mostrar una tendencia al cero, este modelo de
reevaluacion nos presenta la ventaja del valor de la informacién que nos puede
proveer, ya que explota informacién disponible en cualquier momento, y por lo mismo
esta enmarcado por la simplicidad con la que muestra la exposicién que los intereses
obtenidos sobre los ingresos netos pueden tener a diferentes escenarios de cambios
en las tasas de interés en diferentes vencimientos a través del tiempo
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Como cualquier modelo, esté presenta algunas deficiencias y consideraciones que
deben de hacerse, entre las cuales podemos mencionar las siguientes:

e Ignora efectos de valor de mercado. Los cambios en tasas de interés tienen
un efecto en el valor vigente de un bien o servicio donde se van a realizar
transacciones, mismo que es adicional al efecto que puede tener el ingreso
correspondiente a valores de activos o el egreso correspondiente a valores de
pasivos. La desventaja de este modelo es que ignora el efecto que puede
producir el valor de mercado, tomando como un supuesto que esté es una
aproximacion al valor contable de los bienes o servicios. Por lo anterior, este
modelo sélo puede ser tomado como una medida parcial de la exposicién que
tiene una institucion financiera al riesgo de tasa de interés.

e Sobre agregacion. Debido a que la informacion extraida es sobre estados de
resultados u otra informacion financiera semejante, es la definicion de
subgrupos sobre un rango de vencimientos, ya que al realizar esta agrupacion
se ignora la informacion que se tiene de la distribucion de los activos y pasivos
dentro de cada subgrupo definido.

o Deficiencia en el tratamiento de los pagos. Los flujos de efectivo que presentan
cierta periodicidad en cuanto a la tasa de interés y suerte principal, mismos que
pueden corresponder a los pagos de la amortizacion sobre activos de largo
plazo, son susceptibles de ser reinvertidos a tasas de mercado. Por tal motivo,
salta a la vista que también estos pagos son sensibles a cambios en las tasas
de interés.

2.3 Modelo de Vencimiento

Antes de comenzar a ahondar en este modelo, es importante mencionar algunos
conceptos y supuestos.

Las instituciones financieras por lo general emplean Contabilidad a Valor en Libros en
el momento de reportar los montos que tienen en activos y a cuanto ascienden sus
pasivos.

Sin embargo, recordemos que para poder reportar a valor de mercado dichos activos y
pasivos que estan expresados en valor en libros, implica que estos deberan
reevaluarse para reflejar las condiciones de mercado prevalecientes en el momento de
la valuacion, lo cual es conocido como Contabilidad a Valor de Mercado, o en un
lenguaje mas llano, los activos y pasivos de una institucién financiera son reevaluados
de acuerdo al nivel de tasas de interés que se encuentren disponibles en el mercado al
momento de la valuacion.

Este segundo método que también se refiere a extraccion de informacion directamente
de la Contabilidad, de una institucion financiera, refleja el verdadero valor de los
activos y pasivos de dicha institucion. La importancia mas relevante de este modelo
radica en que si el portafolio de la institucién financiera tuviera que liquidarse a precios
actualizados o de mercado, en lugar de utilizar los precios a los cuales originalmente
fueron adquiridos o vendidos tales activos y pasivos, por medio de este método seria
posible para la institucién financiera conocer el verdadero valor de su portafolio y
realizar una acertada decision con informacion actualizada y fidedigna.

La ventaja de este modelo de vencimiento contra el anterior modelo, es que éste si

considera los efectos que los cambios en los niveles de tasas de interés tiene sobre
los valores de mercado de activos y pasivos.
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Otra importancia de este modelo para las instituciones financieras es el siguiente: los
activos y pasivos de estas instituciones siempre estan invertidos en instrumentos de
deuda, por lo cual un incremento en el rendimiento al vencimiento de estos, reduciria
el precio de los instrumentos de renta fija que las instituciones financieras mantengan
en su activo o en su pasivo. La reduccion del valor de mercado de los activos
representara un efecto negativo para la institucion financiera, mientras que la
reducciéon de los pasivos tendra un efecto positivo. Por lo anterior es claro dilucidar
gue una disminucién en el nivel de tasas de interés provocara un aumento en el valor
de mercado de activos y pasivos.

Una vez expresado lo anterior, podemos ir ahondando mas en el modelo de
vencimiento.

Una de las reglas en la administracién de portafolios de instituciones financieras es la
siguiente:

Entre mayor sea el vencimiento de activos y pasivos de instrumentos de renta fija,
mayor sera la posible caida del precio de estos instrumentos y por lo tanto del valor de
mercado que estos tengan en el momento, misma situacion que podra suceder en
cualquier escenario de incrementos en el nivel de tasas de interés.

Es decir:

AP, AP, AP, AP, AP,
St —T<—2<. . <—
Al Al Al Al Al

Donde

AP, : Cambio en el precio de un instrumento de renta fija con vencimiento dentro de
k periodos
Al Cambio en tasa de interés

De un analisis un poco mas detallado a la férmula anterior, se puede observar que el
tamano de la pérdida de capital puede incrementarse a una tasa decreciente conforme
se presentan mayores vencimientos, y por lo tanto, los activos y pasivos de renta fija
en una institucion financiera sufrirdn los siguientes efectos:

e Un aumento o disminucién de tasas de interés en el mercado generalmente
conducira a una disminucion o aumento del valor de mercado de los activos o
pasivos.

¢ A mayores vencimientos de los activos o pasivos invertidos en instrumentos de
renta fija, mayor serd la disminucion o aumento de su valor de mercado para
cualquier fluctuacién positiva o negativa de las tasas de interés.

e La disminucion en el valor de mercado de titulos invertidos a mayor plazo
incrementa a una tasa decreciente para cualquier aumento en tasas de interés.

Supongamos que se estid analizando un portafolio de activos y pasivos de una

institucion financiera; se puede emplear la siguiente férmula para calcular el
vencimiento del portafolio en cuestion.

T =w,T, +w,T, +...+wW,T,

In"in
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Donde:

Ti: Vencimiento promedio ponderado del portafolio de activos o pasivos de una

institucion financiera

U: Vencimiento del j-esimo activo (pasivo) conj=1,2,...,n

U El peso de cada activo o pasivo en el portafolio de activos o pasivos de la
institucion financiera, medido por el valor de mercado del activo o pasivo en relacién
al valor de mercado de todos los activos o pasivos existentes en el mismo.

Como se puede apreciar en la féormula anterior, el vencimiento del portafolio de activos
0 pasivos de una institucion financiera sera igual al promedio ponderado de los
vencimientos de los activos o pasivos que conforman el portafolio de inversiones de
dicha institucién. Es importante recalcar que cada vencimiento esta ponderado por el
valor de mercado que representa del total del portafolio expresado este ultimo de igual
manera en valor de mercado.

Marquemos ahora los principios que rigen a un portafolio de inversiones, mismos
principios que afectan tanto al portafolio como a un instrumento en lo individual:

e Un aumento en tasas de interés vigentes en el mercado al momento de la
valuacion generalmente disminuira los valores de mercado de los portafolios de
activos o pasivos de las instituciones financieras.

e Entre mayores sean los vencimientos del portafolio de activos o pasivos de una
institucion financiera, mayor sera la disminucién en el valor de mercado del
mismo portafolio para cualquier aumento o fluctuacién positiva en las tasas de
interés.

e Ladisminucién en el valor de mercado del portafolio de activos o pasivos, entre
mayor sea el monto de los vencimientos del portafolio de la institucién
financiera, reflejara un aumento a tasa decreciente. Por tanto, el efecto neto de
un aumento o disminucién de las tasas de interés en el balance general de una
institucion financiera dependera de como este la institucién financiera equilibra
o desequilibra los vencimientos de sus portafolios de activos y pasivos, o en
una sencilla formula si Monto de los Activos — Monto de los Vencimientos de
los Pasivos <= 0.

Por ejemplo, si un banco comercial estuviera en el caso en el que la diferencia entre
los montos de los vencimientos de los activos y de los pasivos fuera mayor que 0, se
saca como conclusién que la institucion en cuestiéon tiende a mantener grandes
cantidades de activos en instrumentos de renta fija con vencimientos largos, contra
una emisién de pasivos en instrumentos a corto plazo.

Para mejor ilustrar lo anterior, plantemos el siguiente ejemplo:
Suponga que una institucion financiera tiene $800,000 que va a invertir en bonos a

tres afios que pagan cupones del 12% anual, y que adicionalmente capta $600,000 en
depositos de un afio con la promesa de pagar un 10% de interés anual. Es decir:

Activo (Millones) Pasivo (millones)
Largo Plazo: $800,000 Corto Plazo: $600,000
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| Valor Neto : $200,000

Valor de Mercado Inicial del Balance General de un Banco

‘ Flujo de Valor
Efectivo Presente
0
1 $96,000.00] $85,714.29
2 $96,000.00] $76,530.61
3] $896,000.00] $637,755.10
Precio $800,000.00

Precio de Bonos con vencimiento dentro de 3 afios
i =12% anual

De la tabla anteriormente presentada en la cual se plasman los precios de los bonos,
se puede calcular el verdadero capital de la institucion con la formula Activo — Pasivo,
y se interpreta el resultado como el dinero que los duefios de la institucién podrian
obtener si en este momento pudieran liquidar los activos y pasivos del banco a precios
actuales en los mercados financieros, es decir vendiendo los pasivos tales como
deudas y bonos y adquiriendo nuevamente los depésitos al mejor precio.

Como se mencion0 anteriormente, si las tasas de interés aumentan los valores de
mercado de activos y pasivos disminuirdn. Sin embargo en el ejemplo anterior se tiene
un balance general integrado por activos que presentan un mayor vencimiento que los
pasivos, por lo cual si aumentan las tasas de interés tendrd como resultado que el
valor de mercado del portafolio de activos disminuird mas que el valor de mercado del
portafolio de pasivos.

Supongamos que en el ejemplo anteriormente presentado, la tasa de interés aumenta
1 punto porcentual, lo cual traera como consecuencia que el valor de mercado de los
activos disminuira a $781,110.78, como se puede apreciar en la tabla abajo
presentada.

‘ Flujo de Valor
Efectivo Presente
0
1 $96,000.00] $84,955.75
2 $96,000.00] $75,182.08
3] $896,000.00] $620,972.95
Precio $781,110.78

Precio de Bonos con vencimiento dentro de 3 afios
i =13% anual

Adicionalmente para calcular el valor de mercado del certificado de depésito tenemos
la siguiente formula:

_$600,000 +$60,000
1.13

Pasivo =$584,070.79
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Es decir, el valor de mercado de los activos del banco disminuy6 en 2.36%, mientras
que el valor de mercado de los pasivos disminuyd 2.66%.

Debido a que en este caso el vencimiento de los activos es mayor al de los pasivos, el
valor de mercado para el portafolio de los activos disminuyé mas que el valor de
mercado para el portafolio de los pasivos, por lo que el valor neto del banco disminuyé
en 1.48%, que traducido en términos monetarios y con las cifras del ejemplo, podemos
decir que la institucion sufrié una pérdida de 1,184 millones.

Activo (Millones) Pasivo (millones)
Largo Plazo: $781,111 Corto Plazo: $584,071
Valor Neto : $197,040

En este ejemplo el Gap de Vencimiento es de 2 afos, es decir:
Monto del portafolio de Activos — Monto del portafolio de Pasivos = 2 afios

Una observacion que vale la pena recalcar de los anteriores ejemplos, es que en los
dos casos se presentan diferencias en los vencimientos ya de los portafolios de los
activos contra los pasivos o viceversa. Sin embargo, no se presenta el caso en el
cual no se presente diferencia alguna entre los vencimientos, o bien el tener una
diferencia tal que la institucion financiera quede totalmente insolvente.

La respuesta a la anterior interrogante surge al empezar a tratar el tema de la
inmunizacién, tema que genero el siguiente modelo.

2.4 Modelo de Duracion

Como se recordara en el capitulo previo se trato el desarrollo de la Teoria de la
inmunizacioén, si bien no se profundizo en su interpretacién, brevemente se dieron sus
antecedentes. La inmunizacion ocurre cuando el capital de la institucion financiera
estad completamente protegido contra el riesgo de la fluctuacion de las tasas de interés
en el mercado, por lo que si los administradores de la institucion financiera tratan de
construir un balance general tal que el gap de vencimiento promedio ponderado entre
activos y pasivos sea cero esto repercutira en la posibilidad de proteger el capital de la
institucion de algun posible escenario desfavorable, aun cuando esta estrategia de
equiparar vencimientos no siempre garantizara una total proteccién contra el riesgo de
tasa de interés, por lo cual una institucién financiera deberd tomar en cuenta la
duracién de sus activos y pasivos, en lugar de los vencimientos de cada uno de ellos,
asi como cuidar el grado de apalancamiento que estos puedan tener en su balance
general.

Realicemos la siguiente definicién: La duraciéon de un activo o de un pasivo de una
institucion financiera, se define como la vida promedio de este, es decir, es el tiempo
promedio ponderado al vencimiento empleando como ponderadores de estos activos o
pasivos, los valores presentes de los flujos de efectivo de la institucién financiera. Por
lo anterior, podemos afirmar que la duracién es una medida ain mas precisa de la
exposicion al riesgo de tasa de interés que aquella generada por el modelo de
vencimiento, ya que como se vio en el capitulo anterior, la duracién se puede
interpretar econémicamente como la sensibilidad de un instrumento a fluctuaciones en
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la tasa de interés, ademas de medir el tiempo en el cual tanto los vencimientos de
activos y pasivos como los flujos de efectivo llegan a su fin

Para obtener la duracion, es imprescindible realizar el promedio ponderado del tiempo
del momento de la valuacién de los activos o pasivos a su vencimiento, para lo cual se
utilizan como pesos especificos los valores presentes relativos de los flujos de
efectivo. En otras palabras en el andlisis de duracion se pondera el tiempo al cual los
flujos de efectivo son recibidos, medidos por su importancia relativa en términos de
valor presente de estos flujos en cada momento de tiempo, como a continuacion se
esquematiza.

Flujos de efectivo de préstamos a un afio

0 Yo 1

Expresando en términos de valor presente la importancia de los flujos de efectivo que
llegan en diferentes periodos del afio son:

_ VR,
VP, +VP,

X1/2
X, = VP,
VP,, +VP,
Donde:
xl:

VR Valor presente en t=0 del flujo que se pagara en el momento i

Peso

Supongamos que CF1/2=60, CF1=75, i =10% anual, entonces:

t Flujo VP en t=0 Pesos

0

0.5 75 71.429 56.757%

1 60 54.422 43.243%
VP12 +VP) 125.85

Importancia relativa de los flujos de efectivo en t=1/2 y t=1

En términos de valor presente, podemos decir que el 56.76% de los flujos de efectivo
sobre la deuda son recibidos al final del primer semestre, mientras que el restante
43.24% son recibidos al final del afio.

La suma de los pesos que cada uno de los flujos de efectivo representan, debe ser
igual a uno.

X, +X, =1
0.56757+0.43243 =1
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Si calculamos ahora la duracién o la vida promedio de la deuda como anteriormente
planteamos, obtenemos:

D=X,,(1/2)+X,(1)
D =0.56757%0.5+0.43243*1 = 0.7162 ailos

Por tanto, como se aprecia en el ejemplo anterior, mientras el vencimiento de la deuda
de una institucion financiera es de un afo, su duracién o vida promedio en un sentido
de flujos de efectivo es tan solo de 0.7162 afios. La duracién es menor al vencimiento
de la deuda, porque en términos de valor presente el 56.76% de los flujos de efectivo
son recibidos al final del primer semestre.

Dada la creciente complejidad de los temas que vamos abordando, se considera
pertinente presentar un ejemplo sencilla de la exposicibn que las instituciones
financieras tienen al riesgo de tasa de interés al equiparar vencimientos con el modelo
de vencimientos; para esto, sera necesario calcular la duracién de un certificado de
deposito con tasa de interés drel 10% anual. La institucion financiera se compromete a
realizar todos sus pagos a los depositantes al final del afio, es decir promete pagar en
el tiempo 1 la suerte principal mas los intereses con lo cual obtenemos:

Dep=X;*1=1*1=1 ailo|

Como se puede apreciar en este caso, nos resulta que la duracion es igual al periodo
de vencimiento, por lo cual podemos concluir que solamente cuando todos los flujos
de efectivo son pagados o recibidos al final del periodo, sin flujos de efectivo
intermedios, la duracién sera igual al vencimiento.

Ahora utilizando el mismo ejemplo se puede mostrar que mientras el gap de
vencimiento entre la deuda y el certificado de depdsito es igual a cero, el gap de
duracién nos resulta negativo:

)'1D611¢1'I\"IC'D =1-1=0
Dpeuda-Dep= 0.7162-1 =-0.2838
Por lo anterior, se puede apreciar que para que una institucién financiera cubra

adecuadamente su riesgo a fluctuaciones en la tasa de interés sera necesario que
utilice el gap resultante de la aplicacion del modelo de duracion.

2.4.1 Generalizacion del Modelo de Duracion

Anteriormente vimos que la duracién es una medida directa de la sensibilidad a tasas
de interés o elasticidad de un activo o pasivo, y entre mayor sea el valor numérico de
la duracion de un activo o pasivo, mas sensible sera el precio de éste a cambios en la
tasa de interés.

Si esquematizamos al precio de un bono como el valor presente de los flujos de
efectivo esperados tenemos la siguiente formula

. C c ,. ., C N
(1+v) (1+1)? (1+1)~ ' (1+ 1)~
Donde:
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C: Cupén

y: Rendimiento requerido

N: NUmero de periodos (vencimiento)
VN: Valor Nominal

Como pudimos apreciar la duracion mide los cambios que se presentan cuando el
rendimiento requerido incrementa.

Para determinar el cambio aproximado en precio para un pequefio cambio en
rendimiento, se calcula la primera derivada de la ecuacién anterior con respecto al
rendimiento requerido o en otras palabras, las variaciones de la ecuacién con respecto
al rendimiento:

dP _ 1 |_ e, @ (N)C (NN ]
dv !l—_\'lLil—_l'F' (1+1)° (L+»¥ A+~ |
En general la ecuacién anterior representa la aproximacion del cambio en el precio
para un pequefio cambio en el rendimiento requerido. Si adicionalmente se dividen
ambos lados de la ecuacion entre el precio obtenemos la ecuacion de Macaulay, que
como se describié anteriormente, obtiene aproximadamente el cambio porcentual en el
precio de un activo o pasivo con respecto a los cambios en las tasas de interés:

(HC  (Q)C (N)C (NN ]

A+ __{1—_\13 o (I+v)¥ ‘Il—_r'l
P

N

D Macaula

la ecuacién anterior mediante algunas sustituciones algebraicas puede quedar
expresada como sigue:

P11

IF T(1+v)

ecuacion que nos permite estudiar adecuadamente los cambios en el precio de
acuerdo al entorno del mercado.

Caracteristicas de la Duracion

Dentro de la duracidon encontramos tres caracteristicas importantes relativas a los
siguientes temas:

e Vencimiento
¢ Rendimiento
e Tasa cupon de los titulos.

Empezaremos mencionando las caracteristicas relativas al vencimiento de los titulos.
En este caso, es importante mencionar que la duracién incrementa con el vencimiento
de un activo o pasivo de renta fija, pero a tasa decreciente, que expresada en términos
de las variaciones de estos con respecto al vencimiento, nos permite obtener los
siguientes resultados:

La primera derivada de la duracion con respecto al vencimiento del activo o pasivo de
renta fija sera positiva:
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La segunda derivada de la duracion con respecto al vencimiento del activo o pasivo de
renta fija ser& negativa

&b
(EN)

0

Ahora bien, si analizamos de la misma forma el comportamiento de la duracién con
respecto al rendimiento tenemos que la duracion decrece conforme aumenta el
rendimiento, es decir, la primera derivada de la duracion con respecto al rendimiento
es negativa ya que las tasas de rendimiento mas altas descuentan los flujos de
efectivo que se realizan tardiamente de manera mas importante, y por ende el peso
de esos flujos de efectivo declina comparativamente con los flujos de efectivo que se
reciben en periodos anteriores.

Por ultimo, y fijandonos en la tasa de cupén de los diferentes titulos, podemos decir
gue entre mayor sea la tasa cupén prometido de un titulo cualquiera, en la misma
medida podemos decir sin temor a equivocarnos gue menor sera su duracién, lo cual,
en términos de derivadas, equivale a decir que la primera derivada de la duracién con
respecto a los cupones sera negativa,

cD
oC

2.5 Duracion e Inmunizacion

Como se puede apreciar en los temas que ya se han expuesto, de los temas que
mayor relevancia representan para una institucion financiera esta el correspondiente a
la medida de duracion, ya que es una herramienta que se utiliza para administrar la
exposicion al riesgo de cambios en la tasa de interés, ademas del importante papel
gque este mismo tema juega al permitir a las instituciones financieras inmunizar su
balance general, o bien, parte de éste contra el riesgo de fluctuaciones en las tasas de
interés disponibles en el mercado.

Con la informacion que hemos venido desarrollando a lo largo de los capitulos
anteriores, vale la pena centrarnos en los administradores de fondos de pensiones asi
como en las aseguradoras de vida, mismas que enfrentan con mucha frecuencia el
problema de asignar sus inversiones en activos que sean capaces de pagar montos
especificos de dinero a los asegurados en un periodo futuro mas o menos
determinado. Podemos poner como ejemplo el caso de una poliza de seguros que
promete realizar un solo pago al asegurado al momento de alcanzar la edad de
jubilacién previamente definida; como se puede apreciar, el administrador de la
compafiia de seguros enfrenta el riesgo de que las tasas de interés sobre los fondos
generados por invertir las primas recibidas sean menores de lo esperado, con lo cual
la cantidad prometida no podria alcanzarse a cubrir con los rendimientos acumulados
sobre las primas invertidas en dichos fondos. La misma suerte corren las poélizas que
cubren la vida de los asegurados durante un periodo previamente definido, asi como
aquellas que cubren al asegurado durante toda su vida.
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Como se aprecia, representa una vital importancia para la compafia de seguros
protegerse contra el riesgo de movimientos inesperados y contraproducentes en las
tasas de interés, ya que de ello depende su liquidez y la posibilidad de hacerle frente a
todas las obligaciones que haya contraido. Por lo anterior, el asegurador requiere
determinar cuales inversiones producirian un flujo de efectivo exactamente igual a la
suma de cada una de sus obligaciones futuras que venceran en el devenir del tiempo.

Ahora bien, si se habla de inmunizar todo el balance general de una institucion
financiera, la opcion que se presenta para el administrador de la institucion, consiste
en calcular las duraciones de cada instrumento de inversion individualmente y de estos
seleccionar instrumentos de renta fija con el fin de proteger a la institucion financiera

Asimismo, y en base a lo que vimos en las lineas anteriores, el modelo de duracién
puede también emplearse para evaluar la exposicion total de las instituciones
financieras frente riesgo de fluctuaciones en las tasas de interés disponibles en el
mercado, misma situacion que es equivalente a medir el gap de duracién que presente
el balance general.

Para estimar el gap total de duracion de una institucion financiera, se debe determinar
con certeza la duracion del portafolio de activos y la duracién del portafolio de pasivos
mismo procedimiento que esta representado simplificadamente por medio de las
siguientes formulas:

D,=3 X,D:
D, =3 X,.Df
Donde:

En las férmulas anteriores, las X representan la proporcion del valor de mercado de
cada activo o pasivo mantenido en el portafolio correspondiente.

Recordemos que el cambio en valor neto de una institucién financiera esta
determinado por la diferencia existente entre el cambio que los valores de mercado de
los activos y de los pasivos representa por lo cual se requiere determinar cdmo los
cambios en los valores de mercado de activos y pasivos estan relacionados con la
medida de duracion. Rescatando el concepto que de acuerdo al modelo de duracién
se proporcionaba para el cambio porcentual de los valores de mercado de los activos y
pasivos para pequefios cambios en el rendimiento, se recordara que esté se puede
aproximar de la siguiente forma:

AE=A4-AP|
M__, N
4 (1+v)
AP Av
=—Dpyyc !
P (1+1)
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Las Ultimas dos ecuaciones se interpretan como sigue; la primera representa el
cambio en dinero de los valores de mercado de los activos, mientras que la segunda
representa el cambio en dinero de los valores de mercados de los pasivos, ambos
estudiados para pequefios cambios en las tasas de rendimiento. Ahora bien,
sustituyendo esta informacion en la formula general que representa la diferencia entre
el cambio de los valores de mercado de los activos y de los pasivos, tenemos

AE=|-D, . *4* 2 Dy * P*—

e A+1v)! | s [1—1'1._'

Que después de algunas manipulaciones algebraicas nos arroja la siguiente formula

Il
: e ¢
S

=
=
2}
*
|
)
2
™
N

{ Do * 2Dyt L |

‘ T4 4l Gap de duracion ajustado por apalancamiento. Este gap esta
expresado en afios y refleja qué tanto la duracién no se equipara en el balance general
de una institucion financiera. Entre mayor sea este gap, en términos absolutos, se
podra interpretar esta situacion como el que una institucion financiera estd mas

expuesta a cambios en las tasas de interés.

A: Mide el tamafio de los activos de una institucion financiera. Entre mayor sea el
tamafio de la institucién financiera, y por ende sus activos, mayor sera el monto en
dinero de la exposicién potencial del valor neto para cualquier cambio en las tasas de
interés.

Ay
(1=7) Representa el tamafio del posible cambio en las tasas de interés. Entre mayor

sea el cambio hablaremos de una mayor exposiciéon de la instituciéon financiera a un
efecto adverso debido a este cambio.

Por tanto, la informacion que la ecuacion revela para el administrador de una
institucion financiera puede ser utilizada para reestructurar el balance general de la
mencionada institucion, con la finalidad de inmunizar el valor neto de los accionistas
contra el riesgo de cambios en las tasas de interés.

Ahora bien, dentro del modelo de duracién como dentro de cualquier otro modelo de
proyeccion, encontramos ciertas limitantes, las cuales son:

Alto costo de equiparacién de la duracién

La inmunizacién es dinamica

Fluctuaciones importantes en tasas de interés
Temporalidad de tasas de interés

Riesgo por default

Tasa variable en créditos

Instrumentos invertidos en derivados

Analizaremos con un poco mas de profundidad cada una de estas limitantes.
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2.5.1 Alto costo de equiparacion de la duracion

La informacion que el modelo de duracién proporciona a un administrador puede
servirle a éste, como ya se menciono, para cambiar la distribucion de las inversiones
de los activos y pasivos en diferentes instrumentos, con la finalidad de maodificar la
duracion de los mismos y de esta forma inmunizar a la institucién financiera contra el
riesgo de cambios en la tasa de interés. Sin embargo, si el administrador opta por
reestructurar el balance general de una institucion financiera, entre mas grande y
compleja sea ésta, mas puede representar un alto costo, tanto en tiempo como en
dinero, el realizar cambios tan importantes.

2.5.2 La inmunizacion es dinamica

La inmunizaciéon de una institucion debe de ser considerada como una estrategia
dindmica, es decir, esta estrategia requerira gran parte del tiempo del administrador
del portafolio, ya que se debera de rebalancear el portafolio continuamente con el
objetivo de asegurar que la duracién del portafolio de inversién equipare exactamente
la duraciéon del portafolio de los pasivos. Debido a la dificultad implicita que el
rebalance continuo del portafolio representa, esto conlleva altos costos de
transacciones de instrumentos, por lo cual una de las estrategias que se han venido
utilizando por algunos administradores a este respecto representa el realizar el
rebalance en intervalos discretos, por ejemplo trimestralmente, con lo cual la
institucion se estara aproximando a la inmunizacion dindmica contra cambios en las
tasas de interés; sin embargo vale la pena aclarar que lo anterior no representa una
perfecta inmunizacion, pero hay un ahorro en los costos de transaccion de mantener el
balance general inmunizado dinamicamente.

2.5.3 Fluctuaciones importantes en tasas de interés

Dado que el modelo de duracion se utiliza para estimar la sensibilidad del precio de
titulos de renta fija para pequefios cambios en tasas de interés, no podemos
mencionar nada acerca de cambios demasiado grandes en las tasas de interés, dado
que estos cambios se salen de toda proporcién légica que pueda ser estimada con
parametros razonable, en otras palabras, tales cambios en tasas de interés pueden
ser clasificados como atipicos y generados por variables que no pueden ser medidas
en ningan modelo.

2.5.4 Temporalidad de tasas de interés

Un supuesto clave en el modelo de duracion simple es que la curva de rendimientos o
la temporalidad de las tasas de interés presenta una tendencia plana, y que si dentro
del periodo de tiempo en el cual se esta utilizando la inmunizacién cuando las tasas
cambian, se esperaria que la curva de rendimientos se desplazara paralelamente a
estas. Sin embargo, en la realidad esta suposicion no necesariamente debe de
cumplirse, por lo cual al utilizar la duraciéon simple esto podria conllevarnos a una
fuente potencial de error al tratar de predecir la sensibilidad de activos o pasivos a
cambios en tasas de interés
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2.5.5 Riesgo por Default

Una de las principales suposiciones de los modelos y medidas de duracion que hasta
ahora se han tratado suponen que los deudores pagan los intereses y el capital con
una probabilidad igual a 1, es decir, asumimos que no hay retrasos en los pagos que
estos deben de realizar, y que no existe la menor posibilidad de que los deudores
caigan en cartera vencida o de no pago, cuando la realidad es que en todo momento
se esta corriendo un riesgo de no pago por parte de nuestros deudores. Este riesgo
puede verse como una reestructuracion de los flujos de efectivo a una fecha mas
tardia que la presupuesta, lo cual puede ser facilmente tratado en los modelos de
duracién. De la siguiente manera; el administrador de una institucién financiera que
pretenda considerar la incertidumbre que se presenta sobre los flujos de efectivo
futuros, podra multiplicar el flujo de efectivo prometido (representado por la variable
FEt) por la probabilidad de pago de los deudores en el periodo t (pt) con lo cual se
estarian los flujos de efectivo esperados en el afio t, es decir:

E(FE,)=p. *FE,

Una vez que los flujos de efectivo han sido ajustados por medio de la formula anterior,
es decir, ya se considera el riesgo de no pago de los deudores de la institucion
financiera, puede ser calculada una medida de duracién por medio del modelo ya
estudiado.

2.5.6 Tasa variable en créditos

Otra de las suposiciones utilizadas en los modelos de duracibn que se han
mencionado es la siguiente: los créditos contraidos por la institucion se aplican a tasa
fija, y para los bonos, se hace la suposicién de que su tasa cupén es fija desde la
emisién del instrumento hasta su vencimiento. Sin embargo, y en la realidad cada vez
mas cambiante de los mercados, se puede ver que muchos bonos y deudas son
pactados o contratados a tasa variable, con lo cual la duracion de un instrumento de
este tipo puede ser medido como el intervalo entre la compra del titulo y el tiempo
cuando el siguiente cupdn o interés es ajustado para reflejar las condiciones actuales
de tasas de interés del mercado. A este tiempo se le conoce como el tiempo para
revaluar el instrumento, y es importante realizar suposiciones o pardmetros sobre las
condiciones que prevaleceran en el mercado una vez que llegue la reevaluacion del
instrumento.

2.5.7 Instrumentos invertidos en derivados

En los mercados actuales, es importante observar que cada vez que cambian las
tasas de interés, uno de los principales valores afectados corresponde a todos
aquellos instrumentos invertidos en el mercado de derivados. Por lo anterior, es
importante cuidar este tipo de ganancias o pérdidas de capital sobre estos
instrumentos, ya que esto puede implicar un serio impacto en el valor neto de la
institucion financiera. Este tema toma aun mas relevancia si nos fijamos en las
posiciones que las instituciones financieras estan tomando en la actualidad con
respecto a estos mercados de derivados en donde se aprecia una actitud cada vez
mas entusiasta en cuanto a la inversion en estos mercados, por lo que es importante
considerar tanto las duraciones de portafolios de estos instrumentos como de sus
portafolios de activos y pasivos.

36



2.5.8 Inmunizacion en compaifiias de seguros

Ahora, con todas las suposiciones, problemas y caracteristicas que se presentaron en
los temas anteriores, nos hemos forjado una idea muy general de que es lo que pasa
en los intentos por inmunizar una institucion financiera.  Ahora bien, con esta
informacién por ya enfocarnos a nuestro objetivo principal: una compafiia de seguros.
Las compafiias de seguros en general enfrentan el problema de fluctuaciones en las
tasas de interés en los instrumentos para los cuales tienen invertidos sus activos, que
en otras palabras denota el riesgo de pérdidas debidas a cambios en tasas de interés.
Los cambios pueden referirse tanto a niveles de tasas de interés como a cambios en la
forma de la curva de rendimientos.

Para entender lo que significa el riesgo de tasa de interés en una compafiia de
seguros, empecemos haciendo la siguiente suposicion:

Supongamos que dentro de una compafia de seguros, tenemos la oportunidad de
analizar la cartera de seguros de vida de largo plazo, mismas que contienen planes
temporales, dogales u ordinarios de vida En particular, de esta cartera nos
interesaran los activos asociados a las pélizas de largo plazo. El flujo de efectivo del
activo, que no sera otro que el flujo de efectivo correspondiente a la inversion, en
cualquier periodo de tiempo en el futuro estara definido como el ingreso que se
obtenga por inversion asi como por los vencimientos de capital o los pagos del capital
gue se espera ocurran en ese periodo de tiempo. En tanto los flujos de efectivo del
pasivo que no seran otros que los flujos de efectivo de las obligaciones derivadas de la
contratacion de los seguros, en cualquier periodo de tiempo futuro estardn definidas
como la suma de las reclamaciones ya sea por siniestros, rescates, vencimientos y
gastos de ajuste, menos el ingreso por primas proyectado en el mismo periodo de
tiempo.

Con lo anterior, podemos definir el flujo de efectivo neto como la diferencia entre el
flujo de efectivo del activo y el flujo de efectivo del pasivo. Un flujo de efectivo neto
positivo puede ser visto en términos coloquiales como que el flujo de efectivo del
activo excede al flujo de efectivo del pasivo, lo cual nos lleva a una generacion de
efectivo en exceso, mismo efectivo que sera utilizado para reinversion.

Ahora bien, supongamos que las tasas de interés disponibles en el mercado
disminuyeran cuando el flujo de efectivo neto fuera positivo, lo cual nos llevaria a lo
siguiente:  dado que tenemos un exceso de efectivo, y que este debe de ser
reinvertido en cuanto se genera, tendriamos que por las condiciones existentes en el
mercado, los flujos de efectivo tendrian que ser reinvertidos a tasas que son menores
que las tasa iniciales, lo cual se conoce como riesgo de reinversion y que generaria
pérdidas importantes para la compafiia.

Por otro lado, si el flujo de efectivo neto es negativo significa que hay escasez de
efectivo para cumplir las obligaciones del pasivo. La escasez de efectivo requiere la
liquidacion de los activos o pedir prestado. Si las tasas de interés se incrementan
cuando el flujo de efectivo neto es negativo, entonces pérdidas de capital pueden
ocurrir como resultado de liquidacion de bonos y otros instrumentos de renta fija,
cuyos valores han caido debido al incremento en tasas de interés. Este riesgo se le
conoce como riesgo de precios o de des-inversion.
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Haynes y Kirton escribieron que si los activos de una compafiia de seguros tienen de
vencimientos mayores a los de sus pasivos, entonces un incremento en tasas de
interés serd dafiino para la compafia, mientras que una disminucion de tasas de
interés sera beneficiosa.

En general, existen dos aproximaciones para la solucién de este problema: matching
(equiparacién) e inmunizacion de flujos de efectivo. La equiparaciéon de flujos de
efectivo, fue propuesta por Tjalling C. Koopmans, en ésta el problema bésico consiste
en determinar el portafolio de titulos de renta fija mas barato tal que, para todos los
periodos en el horizonte de planeacion, los flujos de efectivo netos sean no negativos.
Es importante resaltar que los métodos de equiparacion de flujos de efectivo requieren
gue los flujos de efectivo sean fijos y ciertos.

Por otro lado, Redington establecié que el concepto matching (equiparar) implica que
la distribucion de activos debe ser, en la medida de lo posible, igual de vulnerable que
la de los pasivos, a aquellas influencias que afecten a ambos. En un sentido mas
especifico, “matching” implica que la distribucién del término de los activos en relacion
al término de las obligaciones debe reducir la posibilidad de una pérdida que surja por
cambios en tasas de interés.

La palabra matching tiene una connotacibn muy amplia y general, por lo cual
Redington decidi6 utilizar la palabra inmunizacion para referirse a que la inversién de
activos debe ser de tal manera que el negocio sea inmune a un cambio general en
tasas de interés.

Simbdlicamente el problema esté definido de la siguiente manera:

L. Flujo de efectivo neto esperado en el afio calendario t. Es decir, reclamaciones
y gastos menos primas. Este puede ser positivo 0 negativo. Por ejemplo para una
compafiia en crecimiento tendera a ser negativo al principio y posteriormente sera
positivo.

A4 Las ganancias esperadas de los activos de la compafiia en el afio t. Es decir,
intereses e inversiones vencidas.

Ve Valor presente de los flujos de efectivo de salida del pasivo, con tasa de interés
0 (fuerza de interés), tal que:

Va |: Valor presente de las ganancias de los activos a la misma tasa de interés, tal
que:

V=D V"4,

Supongamos que la fuerza de interés cambio de & a & + €, y como consecuencia
cambian 7= ¥ V2 2 V¥ VI Entonces la posicion después del cambio del interés esta
dada por el teorema de Taylor de la siguiente forma:

vi-v:=V,-V, oo Bl et

)
—+
{?5 21 ((fo‘)_

En la préactica, la primera derivada es la mas importante para pequefios cambios en

tasas de interés y se puede definir un fondo inmunizado si los activos son invertidos tal
av,-v,)

P - U

que ('{Fg; N
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1

Si la segunda derivada es positiva, entonces, mientras el coeficiente ~, ya sea que
€>0 0 € < 0, cualquier cambio en la fuerza de interés resultara en una ganancia para el
fondo siempre y cuando el cambio no sea tan grande de tal manera que los términos
mas altos en la expresion desarrollada por el Teorema de Taylor tengan que tomar
efecto.

Por analogia con la definicion de equilibrio en estadistica podriamos decir que un
fondo esta inmunizado, si la primera derivada es igual a cero y se podria afirmar que la
inmunizacién estable o inestable si la segunda derivada es positiva 0 negativa,
respectivamente. Por tanto una politica satisfactoria de inmunizacién puede ser
expresada matematicamente de la siguiente manera:
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Y recordando un poco de las formas de derivacién elementales, podemos escribir

DA ZD VL

Esta formula quiere decir que el diferencial del valor de las ganancias del activo
alrededor del término medio deberia ser mayor que el diferencial del valor de los flujos
de efectivo de salida del pasivo.

El modelo de Redington es una muy buena aproximacion a la solucion de problema de
riesgo de tasa de interés que enfrentan las compafias de seguros que manejan
riesgos a largo plazo. Sin embargo, como cualquier modelo ocupado, este presenta
ciertas deficiencias, en particular la mas importante se refiere a que la tasa de
rendimiento que utiliza para la proyeccion no es dinamica, es decir, siempre utiliza la
misma curva de aproximacion para las tasas de interés.

2.6 Proyeccion De Pasivos Contingentes Asociados A Las
Carteras De Seguros De Vida

2.6.1 Aspectos Generales

Las compafias de seguros que suscriben negocios de vida se ven en la necesidad de
reconocer que por cada péliza que emiten deben considerar la obligacion contractual
(pasivo contingente) que se genere de tal operacion, y que corresponde al valor
estimado de las obligaciones futuras que tendr4 que enfrentar la compafiia por
concepto de reclamaciones. De esta forma podemos verificar que se manejan grandes
portafolios de pasivos, los cuales tienen que irse calculando en diversos momentos del
tiempo, y derivado de dichos recélculos nace la necesidad de ir ajustando
periodicamente los mediante técnicas actuariales de estimacion de dichas
obligaciones, para que en todo momento la compafia este tomando las medidas
necesarias para hacer frente a tales obligaciones.
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Las instituciones de seguros que realizan contratos de seguros de vida de largo plazo,
quedan comprometidas a cumplir con una serie de obligaciones durante toda la
vigencia que dura el seguro. Como ya se explicé anteriormente, en este esquema de
los seguros de vida existen basicamente dos formas de aseguramiento en cuanto al
cobro de la prima; la primera de estas corresponde a un contrato a prima nivelada, en
donde el periodo de pago de primas es igual al periodo e vigencia del seguro; por otro
lado, tenemos la forma en la cual el periodo de pago de primas es menor al periodo de
vigencia del seguro. Se hace este tipo de distincidn de los casos, debido a que durante
los procedimientos de calce se traen a valor presente tanto los pasivos de la cartera de
vida, como los ingresos por concepto de primas, y para efecto de la modelacion de las
pérdidas derivadas de aplicar los modelos de descalce, conviene distinguir las formas
de aseguramiento en aquellas en donde habra cobro de primas futuras, y aquellas en
donde no habra cobro de primas futuras.

2.6.2 Proyeccion de Pasivos sin Pagos Futuros de Primas

Veamos primero el caso en el cual estamos esperando que no se presenten nuevos
ingresos de primas, tal como una cartera correspondiente a poélizas a prima Unica y
polizas de planes ordinarios de vida a pagos limitados. Una compafia de seguros que
presente una cartera de pélizas de seguros de largo plazo en las que no habra pago
futuros de primas, como la mencionada para efectos del ejemplo, tiene la necesidad
de crear un pasivo contingente que se ira ajustando a medida que transcurra el
tiempo, y dado que no contara con mas ingresos que los derivados de los
componentes de las notas técnicas de los seguros que componen la cartera,
podriamos referirnos basicamente a que la proyeccion de los valores de descalce
quedaran en funcién de dos elementos: el valor esperado de las reclamaciones y el
interés técnico devengado.

Pongamos atencidn en los elementos mencionados anteriormente. Tomemos como
principio el interés técnico devengado. Este interés hara crecer el monto de la reserva
a una tasa constante i, misma que en particular dentro de la regulacién mexicana esta
restringida a valores dictados por la autoridad, y en la cual se puede observar en la
formula de recurrencia denominada en el ambito actuarial “férmula de Fackler”. En
esta formula el valor del pasivo a un determinado afio, se puede calcular en funcion
del pasivo del afio anterior y la tasa de interés técnica asociada a las caracteristicas
del producto.
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Dado que esta formula es de recurrencia, es posible calcular el valor de la reserva al
final del afio pdliza que se desee, por lo cual al resultado de aplicar esta metodologia
se le conoce como “reserva Terminal”, y que podemos afirmar corresponde al valor
estimado de las obligaciones contractuales futuras de la compafia aseguradora,
mismas que estan constituidas por concepto de reclamaciones derivadas de los
contratos materializados en pdlizas que al final del afio que se este valuando se
encuentren en vigor.

Ahora bien, dado que en las compafiias de seguros se reconoce que no solamente se
esta calculando una pdliza como si fuera la totalidad de la cartera, conviene introducir
la notacion para referirnos a la totalidad de la cartera. Por lo tanto, si en lugar de
tratarse de una pdliza hablamos de toda una cartera de pélizas, podemos decir que el
valor total del pasivo que debe reconocer la aseguradora al final del afio sera la suma
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de la reserva de cada una de las pdélizas que en el momento de la valuacién o estudio
se encuentren en vigor, es decir:

L= Z V.
k=1

Dado que el nimero de poélizas que se encuentren vigentes en un momento
determinado no necesariamente sera el mismo numero de pélizas que se encontraran
en vigor al realizar la proyeccion de estas a Y afios, debemos considerar que para esta
variable también sera necesario realizar alguna estimacion. Dicha estimacion del
namero de polizas que estaran en vigor al final del afio que se quiera proyectar, se
reconoce de igual manera como un valor contingente que puede calcularse
multiplicando el nimero de pdlizas en vigor al inicio del tiempo, por la probabilidad de
que dichas pdlizas permanezcan en la cartera hasta el afio de proyeccién en el cual
estamos interesados, ,situacion que deberd de desprenderse de un estudio técnico
para delimitar las variables que se ocuparan para realizar las proyecciones del
nameros de pélizas en diversos periodos de tiempo futuros.

La probabilidad de que una pdliza permanezca en vigor en el afio podriamos también
conceptualizarla como la probabilidad de que el asegurado al cual le corresponda
dicha pdliza, permanezca dentro del grupo de asegurados hasta el final del afio de
valuacion. Por tal motivo, para analizar las variables que influyen en la salida de las
polizas del grupo considerado como vigor, bastara con estudiar que pasa con los
asegurados para que dejen de contar con una pdéliza que se encuentre dentro del
plazo contratado. Los asegurados solo pueden perder su condicion de asegurados
durante la vigencia de la péliza por las siguientes razones:

e Por cancelacién de su pdliza

e Por que el evento que ampara la pdliza se produzca, y por tal motivo los
asegurados hagan efectiva la reclamacion del riesgo contratado, con lo el
contrato queda sin efectos.

Ahora bien, empecemos a identificar las variables que pueden conducirnos a dichos
casos. En ambos casos, las dos causas principales que cominmente dan origen a la
salida de un asegurado es la muerte de éste o bien la cancelacién de la pdliza por
voluntad propia del asegurado. Como se puede apreciar, estos eventos aun cuando
son independientes uno del otro, afectan en la misma medida el valor que estamos
interesados en obtener, por lo cual y bajo estos supuestos nos daremos a la tarea de
calcular la probabilidad de que una pdliza llegue en vigor al momento deseado de
proyeccion. Para tal efecto, observemos que esta probabilidad puede ser calculada
utilizando procedimientos actuariales conocidos como “modelo de decrementos
multiples”, o “modelos de salidas mdultiples”. Dichos modelos reconocen la co-
dependencia que se produce en las probabilidades por el efecto simultaneo de varias
causas de salidas que inciden sobre una misma persona o evento. Aun cuando este
modelo puede aplicarse a mas de dos causas de salidas, para efectos de nuestro
caso se utilizaran concretamente las dos causas de salida antes mencionadas: muerte
y cancelacion.

Para poner en practica este modelo es necesario en primer termino contar con las
probabilidades de salidas simples de cada una de las variables, o en otras palabras
sera necesario contar con las probabilidades correspondientes a cada una de las
causas a estudiar, con los cuales se podran calcular entonces los valores resultantes
de la combinacioén de los célculos de probabilidades de salidas por dos decrementos
simultdneos como
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q'i:‘: — qI:I = fl _ :qlll )
Donde
40)
q-. Representa la probabilidad de salida por la causa 1
@)
Q. Representa la probabilidad de ocurrencia de la causa 2

De esta manera, la probabilidad de salida de una péliza por cualquiera de las causas 1
0 2 estara dada como:

O @y D)
q7=q"+q

Por lo que si al momento en que se hace la valuacion, se conoce el numero de polizas
gue estan en vigor, se podra estimar el monto del pasivo total de la compafiia al final
del afio t multiplicando el valor de la reserva Terminal de cada una de las pdlizas al
momento de la valuacién por la probabilidad de que se encuentren en vigor a ese
momento, 0 en otras palabras es decir:

V. *Pr(r)

L=%
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Es evidente que el supuesto de caducidad, que como vimos se refiere a la
probabilidad de salida de las pdlizas, tiene un impacto importante en el
comportamiento del pasivo total de la compafia. Dado que aun cuando un estudio de
los pasivos contingentes de la cartera se podria restringir Unicamente al
comportamiento de estas obligaciones, al agregarle variables tales como la caducidad
de las pdlizas, misma que correlaciona la siniestralidad con la cancelacién, se toma un
nuevo rumbo y contexto en cuanto a la proyecciéon de las obligaciones, y por lo tanto
nos conlleva a adoptar la mejor estrategia de inversion de activos que puede ser
asignada a nuestra cartera.

Dadas las variables que inciden en el momento de calcular las proyecciones de las
obligaciones de una compafiia, se puede apreciar la enorme sensibilidad que presenta
el valor futuro del pasivo contingente asociado a la cartera estudiada. Por tal motivo, y
para efectos de estar preparados ante cualquier posible eventualidad que en
determinado momento pudiera poner en riesgo la estabilidad de la compafia, se
sugiere que a las tasas de cancelacion de planes se les otorgue un tratamiento
especial, poniendo el énfasis de que este supuesto es aconsejable manejarlo de
manera estratégica dando preferencia a los escenarios donde se requieren mayores
niveles de liquidez, es decir en donde el pasivo tiene mayor volatilidad debido a la
cancelacion de planes. Por lo tanto, y apegandose a los criterios prudenciales que se
plasman en los diversos estandares actuariales existentes, se sugiere tomar como
hipotesis algin escenario que justifique la utilizaciobn de tasas de cancelacién
afectadas por cierto margen de seguridad, y con esto se procurara prever los flujos de
salida de recursos de la compafiia que seran necesarios para cubrir las necesidades
de la misma en cualquier momento del tiempo, ya que de lo contrario se estaria
expuesto al problema de falta de liquidez para enfrentar los pagos debido a el
comportamiento derivado de la caducidad de las pdlizas de la cartera.
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2.6.3 Proyeccion de Pasivos con Pagos Futuros de Primas

Aun cuando en la seccion anterior se consideraron muchas variables que pueden ser
asignadas tanto al escenario en el cual se espera pago futuro de primas como aquel
en el cual las pdlizas se consideran como pagadas y por lo tanto sin entrada por flujos
de efectivo correspondientes a primas, es importante sefialar la importancia que
revisten el grupo de pdlizas que tendran pagos futuros de primas. Aun cuando la forma
de pago de estas primas corresponda a periodos inferiores al afio, es importante
recordar que la parificacion de todos los productos se realiza en base a una forma de
pago anual, por lo cual todas las pélizas para efectos de la proyeccion de pasivos se
consideraran de esta forma. Dado que dentro de los modelos de proyeccion de
pasivos se pueden utilizar un sinfin de escenarios y supuestos que madificaran
notablemente los resultados arrojados de la aplicacién de las variantes del método,
vale la pena sefialar que dentro de la legislacion mexicana ya existen métodos que
miden de alguna forma este tipo de supuestos en los cuales se toman en cuenta las
entradas correspondientes a cartera nueva. De igual forma que en casos anteriores,
se sugiere en todo momento recurrir a los criterios prudenciales del actuario
encargado de la valuacién y proyeccién de los diferentes planes, por lo cual se sugiere
tomar como base una cartera cerrada a variaciones de entradas.

2.6.4 Supuestos de Carteras no Homogéneas

Supongamos ahora el caso en el cual la cartera de una compafiia de seguros no es
homogénea en cuanto a sus sumas aseguradas y tipos de planes de cada una de las
polizas en riesgo; en este caso el valor futuro del pasivo y consecuentemente los flujos
de pago futuros no dependera solamente de el nUmero de pdélizas que se encuentren
en vigor en el momento de la proyeccion, sino que atenderan también a otras variables
tales como la suma asegurada de las pdlizas que componen la cartera, y por
consiguiente los aspectos correspondientes a caducidad de la cartera dependera no
s6lo de las pdlizas que salgan del grupo considerado como vigor al momento de la
proyeccion por motivo de cancelacibon o muerte del asegurado, sino también
dependera del monto de suma asegurada correspondiente a las pélizas consideradas
como salida.

La proyeccion del pasivo de una cartera no homogénea representa una dificultad
técnica natural, dado que las empresas de seguros trataran de atacar diversos nichos
de mercado mismos que por su composicién no tendran una homogeneidad en la
distribucion y composicion de cartera en cuanto a sumas aseguradas se refiere, y por
lo tanto tendran un efecto significativo en el momento de la proyeccién el conocer
cuales de las pdlizas que vayan saliendo de dicha cartera, y por lo tanto seria posible
estimar el numero aproximado de pdlizas que saldrdn de la cartera pero no sera
posible saber el importe de las sumas aseguradas que estas pélizas representaran y la
importancia que en grados de significancia representara su salida dependiendo del
rango de suma asegurada que este movimiento conlleve. Por lo anterior, se puede
apreciar claramente que se origina la necesidad de utilizar procesos estocasticos los
cuales permitan simular la salida de pélizas del portafolio y la forma en que el pasivo
varia en funcion de la salida de dichas polizas. Aun cuando este tipo de
aproximaciones conllevan un alto grado de tecnificacién del calce de activos y pasivos,
sera necesario observar que tan viable sera para la empresa e realizar estudios de
esta naturaleza.

Veamos los siguiente: Si todas las pélizas tuviesen el mismo monto de suma
asegurada, entonces no importaria cuales pdlizas del conjunto que forma nuestra
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cartera fueran las que salieran por cancelacién y/o caducidad; sin embargo haciendo
un enfoque de lo que realmente sucede dentro de una empresa, se puede apreciar
gue esto no siempre es cierto, ya que los clientes de la compafia contratan sus
polizas de acuerdo a las necesidades de cobertura que anden buscando, y por ende
cada poliza que exista en la cartera tiene su propio monto de suma asegurada, el cual
comunmente no presenta una homogeneidad en cuanto a montos de sumas
aseguradas se refiere. Por tal motivo nos vemos en la necesidad de cuidar este
aspecto de la heterogeneidad de las polizas, lo cual nos obliga a realizar un proceso
estocastico que permita simular las salidas de las polizas de nuestra cartera,
adoptando con esto el escenario que para efectos de calce sea el que nos genere las
mejores condiciones de liquidez y disponibilidad de recursos para garantizar la
solvencia de nuestra compafia. Considero prudente resaltar que si bien este debe de
ser el proceder al cual las compafiias deberan de apegarse en el futuro, actualmente
aun no se llega a un nivel de herramientas técnicas y calidad de informacién, dentro
del mercado asegurador mexicano, que nos permita realizar este tipo de calculos.
Regresando al tema de la proyeccion de caducidad de las pélizas por medio de
procesos estocasticos, imaginemos por ejemplo que una compaiiia tiene n poélizas y
que de estas se estima que saldran k por efectos de caducidad. EI nimero de
escenarios que se producen por la necesidad de elegir la salida de pdlizas de entre el
universo que forma la totalidad de las pdlizas vigentes de la cartera de la compaiiia
puede ser estimado mediante técnicas de combinatoria, y se esquematiza en la
siguiente formula:
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Es importante sefialar que la probabilidad asociada a cualquier escenario derivado de
la aplicacion de esta formula es la misma, ya que la salida de las pélizas no depende
de las caracteristicas de cada una de las pdlizas, por que en particular la siniestralidad
en lo que se refiere a la muerte de las personas, no muestra predileccién alguna, y
solamente se puede medir por la edad de las mismas, sin poder expresar una
situacion en la cual de un determinado namero de personas de la misma edad pueda
ser mas propensa a siniestrarse, si las mismas comparte los estandares de salud
medios de la poblacion.

2.7 Generalidades Acerca de la Pérdida Esperada por Descalce

Como se comento en el capitulo anterior, los pasivos de seguros corresponden al valor
estimado de las obligaciones futuras, y dichas obligaciones son realmente
estimaciones de siniestralidad traidas a valor presente, de tal forma que la tasa de
interés técnico que se utiliza para calcular el valor presente de las obligaciones futuras
de una compaifiia, juega un papel relevante en la estimacion del monto de reservas
que tal compafiia debera de tener constituido. Ahora que se ha avanzado en el estudio
de la caducidad y demas variables que inciden en el calculo del descalce, podriamos
expresar una relacion que salta a todas luces, y que sera la relacion inversa entre la
tasa de interés utilizada para el calculo de los rendimientos de nuestros activos, y el
monto estimado de las obligaciones futuras, o en otras palabras, a mayor tasa de
descuento menor monto de obligaciones futuras y viceversa. Cuando un pasivo se
calcula a valor presente con una determinada tasa de interés técnico, los recursos que
respaldan dicho pasivo deben ser invertidos a una tasa de rendimiento igual a superior
a la tasa de interés técnico utilizada ya que de lo contrario el efecto que se produciria
para la compafiia seria una pérdida.
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En las técnicas actuariales de estimacion de primas y reservas de seguros de largo
plazo, se utiliza siempre una tasa hipotética de interés, misma que en el caso de la
regulacién mexicana esta normada por la autoridad, y la cual normalmente se supone
como un valor constante en el plazo de duracién del seguro. Ante escenarios
economicos del pais en el cual se enfrente una disminucién de tasas de rendimiento y
de aumento de la competencia, las compafias de seguros ofrecen al mercado tarifas
gque son muy atractivas muchas veces a costa de suponer tasas de rendimiento que
son dificiles de alcanzar al momento de la inversién de los recursos, exponiéndose con
ello al riesgo de pérdidas futuras, y por tal motivo las tasas de interés técnico que la
autoridad ha dictado son bastante conservadoras.

Si al momento en que una institucion realiza una operacion de seguros, pudiera
conseguir hacer una inversién a una tasa de rendimiento igual o superior a la tasa de
interés técnico utilizada para calcular la prima de tarifa, y ademas el garantizar que
esta tasa sea superior por un plazo al menos igual al plazo del seguro, entonces no
habria riesgo de pérdidas financieras y por lo tanto estariamos en la posibilidad de
afirmar que no existe descalce alguno. Sin embargo, en caso de darse situaciones en
que el plazo de inversién de los activos sea menor al de los pasivos, en el momento en
el cual los instrumentos venzan serd necesario buscar nuevos instrumentos que nos
permitan cubrir los pasivos por el resto de plazo que les falte para vencer, con lo cual
nos exponemos al riesgo de que en el momento de comprar los nuevos instrumentos
(reinversién) se obtenga una tasa de rendimiento inferior a la supuesta y con ello se
genere una pérdida, dado que las condiciones futuras del pais son muy dificiles de
predecir, y por lo tanto no podemos saber con exactitud que instrumentos seremos
capaces de conseguir en el momento que lo requiramos, asi como la tasa a la cual
esos instrumentos estaran. Dado que tenemos una posibilidad de perdida debido a
gque no tenemos nuestras obligaciones protegidas por la totalidad del plazo de estas
con activos que garanticen una tasa de rendimiento suficiente para hacerle frente a las
mismas, podemos decir que estamos ante la posibilidad de una pérdida que es
conocida comunmente como “Perdida por Descalce”.

Ahora bien, refiriéndonos a la realidad general de las compafiias que actualmente
operan en el mercado asegurador mexicano, podemos hablar de que lo mas comun
que podriamos esperar es que por el contrario de estar en espera de alguna perdida
por descalce, estariamos hablando de una utilidad ya que las tasas de interés técnico
utilizadas en el calculo de primas y reservas de seguros tienen un valor tan
conservador que casi siempre son inferiores a las tasas de rendimiento que se pueden
obtener en el mercado al momento de la inversion o reinversién de los activos que
respaldan el pasivo.

Sin embargo, y dados los plazos tan largos que las obligaciones correspondientes a
seguros de vida suponen, el problema al cual nos podriamos enfrentar seria la
imposibilidad de conseguir instrumentos del mismo plazo de nuestra reserva, con lo
cual la transformacién de los escenarios macroeconémicos podria afectarnos
considerablemente, ya que se ha llegado a demostrar que lo que en una determinada
época parece poco posible se convierte a la vuelta de los afios en realidad.

Para ejemplificar esta variacion de mercados, fijémonos en el mercado japonés, el cual
enfrenta hoy en dia crisis econémicas de sus mercados de seguros importantes,
debido a que las tasas de rendimiento en esos paises han llegado a caer con el tiempo
a niveles tan bajos que le ha resultado imposible a los inversionistas de las
instituciones de seguros conseguir inversiones a tasas tan modestas como podria
suponer el 3.5% nominal, ya que dichos mercados han presentado situaciones en las
gque las tasas han llegado en extremo a ser negativas, generando con ello una debacle
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de pérdidas para el sector asegurador y obligando a gobiernos como el japonés a
intervenir para buscar soluciones a la problematica y evitar la quiebra del sector
asegurador.

Debido a estas situaciones, otros paises del mundo estan tratando de tomar medidas
para evitar que las instituciones del sector caigan en una crisis de este tipo y una de
las medidas ha sido la instrumentacién de procesos de inmunizacién a través de calce
entre activos y pasivos, imponiendo requerimientos de capital cuando dicha
inmunizacién no se da en una forma adecuada, tal y como actualmente se

México no ha sido la excepcién, muchas instituciones de seguros emitieron una gran
cantidad de planes en los afios 80 cuando las tasas de rendimiento eran muy
elevadas. Sin embargo las medidas prudenciales de los organismos reguladores no
permitié que la tasa de descuento utilizada para el célculo de primas y reservas fuera
superior al 8% nominal. Dicha medida prudencial parecia en su momento lo
suficientemente conservadora para evitar situaciones de riesgo para el sector
asegurador. Sin embargo en 2003 y 2004 se llegaron a enfrentar situaciones criticas
para el sector asegurador ya que las tasas de rendimiento llegaron estar por abajo del
8% poniendo en riesgo a varias instituciones del sector que no tenian la inmunizacion
natural que da el invertir a tasas de rendimiento fijas y a plazos congruentes con los
plazos de sus contratos de seguro. Ante tal situacion, los reguladores se vieron en la
necesidad de pedir a las instituciones del sector asegurador que hicieran una
revalorizacion de sus pasivos utilizando una tasa de rendimiento del 5.5% nominal y
que absorbieran el aumento que ello implicaba en el momento de los pasivos. Dicha
medida entr6 en vigor en junio de 2003, permitiéndosele a las instituciones que
pudieran ir absorbiendo el aumento generado en los pasivos por el cambio de tasas,
en un periodo de 4 afios. Con esto, el gobierno mexicano ha dado los primeros pasos
hacia la instrumentacion de mecanismos de prevencion al riesgo que representa la
falta de inmunizacion de pasivos contingentes de seguros de largo plazo.

Los plazos de los contratos de seguros pueden llegar a ser hasta de 70 afios 0 mas,
como es el caso de pensiones vitalicias, sin embargo, el plazo de los instrumentos de
inversion que ofrecen las instituciones financieras dificilmente puede llegar a ser igual
al plazo del seguro, generandose con ello una situacion natural de riesgo. Otro
aspecto que genera una situacion de riesgo en operaciones de seguros es que existen
los contratos de largo plazo en los que el asegurado realiza el pago de las primas de
su seguro en un determinado plazo, originando con ello que la compafiia tenga que
hacer inversiones futuras en las cuales no tienen total certidumbre de poder obtener
una tasa de rendimiento igual o superior a la supuesta en su calculo de primas y
reservas.

Aunque normalmente, los actuarios que construyen las primas de seguros, utilizan
supuestos de tasas de rendimiento que son muy conservadores y que estan muy por
debajo de las tasas de rendimiento que ofrecen los instrumentos de inversion, este
margen se ha ido reduciendo por la competencia y por la caida de las tasas de
rendimiento de los instrumentos de inversion.

Esta situacion hace relevante que las compafiias de seguros cuenten con modelos
actuariales que le permitan determinar la pérdida probable asociada a la inversién de
activos que respaldan los pasivos.

Este problema se presenta mas frecuentemente en los pasivos correspondiente a los

seguros de vida de largo plazo, también conocidos en el argot actuarial como
“Reservas Mateméticas”.
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La pérdida que puede originarse por una situacion de descalce entre activos y pasivos
no es mas que un valor esperado que depende de la probabilidad asociada a los
escenarios futuros de tasas de rendimiento. Por ello resulta importante que el
administrador de riesgo, el comité de inversién, asi como los administradores y
accionistas de la compafiia de seguros, conozcan el valor de la perdida esperada,
asociada a cada uno de los escenarios supuestos y con ellos tengan una idea clara al
momento de tomar la decision de enfrentar el riesgo. Esto resulta de gran utilidad al
momento de realizar las tarifas de los planes de seguros que pretende comercializar
una compaiiia, sobretodo considerando que el costo de un seguro presenta una gran
sensibilidad a la tasa de interés técnico supuesta.

Por otra parte, el valor de la pérdida asociada a situaciones de descalce, esta siendo
utilizada, por los organismos reguladores de las operaciones de seguros para
establecer requerimientos de capital dentro del esquema de margen de solvencia. Sin
embargo, los esquemas de requerimiento de solvencia por descalce implementado por
los reguladores estan caracterizados por la aplicacion de hipotesis conservadoras y
prudenciales, que suponen escenarios adversos de tasas de rendimiento al momento
de la reinversion de activos, los cuales tienen una probabilidad muy pequefia de
cumplirse. Como ejemplo tenemos el criterio que se utiliza en los seguros de
pensiones de la seguridad social, el cual establece que la tasa real de reinversion
debe suponerse como 0%, lo cual es una hipétesis muy conservadora.

47



CAPITULO 3

El método de calce en la regulacidon mexicana.

3.1 Introduccién y Generalidades

En los capitulos anteriores, hemos tratado la informacién relativa a los diversos
métodos de calce, su origen, sus beneficios y los factores que pueden influir en la
toma de decisién de una compafiia para adoptar uno u otro método.

Toda esta informacion y desarrollo de modelos va encaminada a poder garantizar la
solvencia de una compafiia de seguros para hacerle frente a los compromisos
contraidos.

Siendo esta una de las principales preocupaciones para el sector que norma la
actividad aseguradora de cada pais, es normal y hasta natural pensar que el primer
acercamiento a este tipo de normativas y regulaciones viene dictado por la entidad
reguladora de la actividad aseguradora de cada pais, siendo que en México no podia
darse una excepcion.

Por tal motivo a continuacion se presenta el método que la regulacion mexicana lanzé
para el mercado asegurador a mediados de 2006, asi como el contenido de estas
circulares y una breve explicacion del método que se utilizo en este desarrollo.

Empezaremos marcando las definiciones que la autoridad realizo para sustentar la
normativa, y que son las siguientes:

e Calce: El calce y la accion de calzar los pasivos contra los activos dentro del
ambito financiero, se refiere a la acciébn de asociar o equiparar un activo y un
pasivo con el fin de buscar su congruencia en términos del plazo y de la tasa de
estos.

o Objeto del Calce: La finalidad de este proceso es la siguiente: tratar de encontrar
gue la inversion de los activos generen los flujos de recursos necesarios para estar
en posibilidad de cubrir las obligaciones contraidas con los asegurados, y que
estan representadas por los pasivos; de esta manera se pretende evitar el riego
de pérdida en una compaiiia por insuficiencia de los rendimientos generados de
sus inversiones.

o El riesgo de Descalce: Por riesgo de descalce entendemos la posibilidad de una
pérdida econOmica que se presenta cuando el plazo de las inversiones
correspondientes al activo asociado es inferior al plazo del vencimiento de los
pasivos contraidos, lo cual genere una circunstancia que se le conoce como
situacion de “descalce”, ya que existe una brecha o diferencia entre los flujos de
efectivo que debemos de pagar en algin momento del tiempo, contra los flujos de
efectivo que podriamos tener disponibles en ese mismo momento resultado de la
composicion de nuestro portafolio de inversiones.

e Duracién: La duracion o “duration” que se maneja dentro del modelo de calce de
activos y pasivos se referirh al plazo esperado de los vencimientos de los
diferentes portafolios ya sean de activos o bien de pasivos.
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e Convexidad: la convexidad o “convexity” es una medida asociada a la velocidad
con que el valor de un portafolio ya sea de pasivos o bien de activos crece en el
tiempo.

El método que se estd ocupando para medir el riesgo que se puede presentar
derivado de la diferencia en tasas de interés a través del tiempo esta basado
principalmente en un modelo de descalce por duracién, con algunos supuestos
especiales y consideraciones que se tuvieron en el momento de adaptar dicho modelo
al contexto del mercado asegurador mexicano.

Dentro de estos supuestos, es importante mencionar lo siguiente, dado que en este
recae por completo la adaptacion que se realizé de los diferentes modelos existentes:

e El método propuesto consiste en proyectar toda la masa de activos y equipararlos
contra la masa total de los pasivos, por lo cual, y dada la falta de desagregacion a
nivel de riesgos e instrumentos, no se utiliza una forma especifica de Matching
entre estos dos elementos.

Como se puede apreciar, y dado el supuesto anterior, la regulacion mexicana ocupa
un modelo con ciertos tintes conservadores, dado que el principal procedimiento que
se pretende ajustar de acuerdo a las diferentes compafiias, consiste en la proyeccion
que éstas realicen tanto para sus activos como para sus pasivos.

Adicionalmente, y estudiando de cerca el modelo que se propone, se puede apreciar
que el aspecto principal que se intenta cubrir corresponde a la posibilidad de pérdida
producida por las diferencias entre los plazos de vencimiento de los pasivos contra los
activos que cubren a estos, debido a escenarios adversos al momento de intentar
realizar la reinversion de los activos al momento de su vencimiento. Dada la infinidad
de posibles escenarios adversos que esto pueda tener, y dado que esta regulacién es
el primer acercamiento que el mercado mexicano tiene con respecto a la tendencia
para medir riesgos inherentes al negocio de los seguros de vida, se puede apreciar
que si bien se podria plantear un modelo estocastico para considerar la mayoria de los
escenarios posibles, se esta utilizando un modelo discreto para poder estimar el riesgo
por descalce, en aras de que en posteriores modificaciones a la normativa vigente y de
acuerdo a la madurez y experiencia que el mercado mexicano pueda ir adquiriendo, se
esperaria que este enfoque discreto tendiera a perfeccionarse.

Como cualquier modelo, en éste se presentan diversas hipétesis y suposiciones
esenciales, mismas que a continuacion se presentan:

e En cualquier momento se debe poder conocer tanto los plazos de vencimientos de
los activos como de los pasivos. Dado que lo que se busca es estar en
posibilidades de equiparar los vencimientos tanto de los pasivos como de los
activos, es importante conocer cuando menos el momento de sus vencimientos
para asi poder realizar las proyecciones necesarias.

e Conocer la tasa de rendimiento al momento de la valuacién. Debido a que el
proceso de calce consiste principalmente en equiparar los vencimientos tanto de
los activos como de los pasivos, es importante conocer las tasas de rendimiento
que por un lado se encuentran en el mercado para los casos de los activos,
mientras que para el caso de los pasivos es importante conocer las tasas técnicas
a las cuales dichos pasivos estan comprometidos a invertirse como minimo

e Supuesto de tasa de reinversién. Dado que en el caso de carteras de productos
de vida, es claro que casi la totalidad de las obligaciones contraidas estan
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invertidas a largo plazo, y que en el mercado no existen instrumentos que
garanticen un rendimiento para periodos de tiempo muy largos, es importante
contar con un supuesto de reinversion. Adicionalmente este supuesto de
reinversion tiene que ser cuidadosamente estimado, dado que por medio del
mismo se tiene que dar implicitamente la probabilidad de ocurrencia de los
posibles escenarios desfavorables que la empresa pudiera sufrir.

e Supuesto de cartera cerrada. Aun cuando las compafias de seguros son un ente
siempre cambiante, es importante para efectos de poder valuar la exposicién a un
riesgo, el Unicamente considerar la posicion que en el momento de la valuacién
tenga la compania, es decir, suponer que la cartera de los productos de vida no va
a presentar nuevos ingresos, asi como el supuesto de que las estrategias de
inversibn que en ese momento se presenten, obedecen a la estrategia de la
compafia que se maneja para los riesgos suscritos hasta el momento de la
valuacion.

e Supuesto de no diferencia entre activos y pasivos en el momento del descalce.
Dado que la proyeccion se realiza para un cierto periodo de afos, es importante
asegurar que al menos en el momento en el cual se esté realizando la valuacion el
monto del activo y del pasivo es el mismo, ya que de lo contrario se estaria
hablando que desde un principio solamente se esta proyectando una diferencia
negativa preexistente, lo cual consistiria en un ejercicio ocioso dado la seguridad
de que en el futuro se presentara un descalce, dado que en el momento actual el
mismo existe sin considerar aun los factores de riesgo de reinversion o diferencia
de plazos.

Una vez considerados los anteriores supuestos, podemos pasar a analizar el modelo
propuesto de calce, para lo cual subdividiremos el andlisis del mismo en n partes.

La primer parte de este método, consiste en clasificar de acuerdo a diversos
parametros la totalidad de la cartera de vida que la empresa tenga al momento de la
valuacion, mismos que a continuacion se enumeran:

e Temporalidad de los pasivos. Dado que dentro de los pasivos de una cartera de
vida podemos encontrar pélizas que contrataron productos que tienen muy
diversas temporalidades, es importante realizar la clasificacién de los mismos en
pasivos a corto plazo y pasivos a largo plazo. Lo anterior obedece a que si bien se
intenta medir la posibilidad de un escenario adverso en el momento de la
reinversion de los activos que respaldan a un pasivo que se vencera en un periodo
de tiempo largo, también se tienen planes que, dado que solamente ofrecen sus
coberturas con una vigencia de 12 meses a partir de la fecha de contratacion de
las mismas, no estaran sujetas a otro factor adverso que no sea la correcta
asignacion por parte del administrador de los instrumentos de inversién para el
portafolio de activos con vencimiento en los préximos 12 meses, mismos que
dadas sus caracteristicas no estaran sujetos al riesgo de reinversion.

e Moneda. Dentro de una cartera de vida, ademas de las diversas temporalidades
con las cuales un pasivo puede ser contratado, también existen una gran
diversidad de productos cuya cobertura se ofrece en moneda extranjera, o bien, en
titulos indizados. Como se puede imaginar, la oferta de instrumentos financieros en
el mercado est4 completamente influenciada por el fin de cobertura que persiguen,
no siendo la excepcion la moneda. asi, podemos imaginarnos que podra haber en
el mercado que ofrezcan una cobertura en una determinada moneda en plazos
mas largos que para otras, ademas de la tasa de rendimiento que entre unos y
otros productos pueda existir. Si recordamos los supuestos que se plantearon en el
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inicio de este capitulo, se aprecia que se hizo mucho énfasis en lo referente al
supuesto de reinversion, mismo que implicitamente esta fuertemente influenciado
por la disponibilidad que pueda existir en el mercado de instrumentos que
satisfagan las diversas necesidades de cobertura de los pasivos, 0 en otras
palabras, la tasa de reinversion para los instrumentos estd directamente
relacionada con la moneda en la cual se encuentren estos.

e Tasa de Interés Técnico. Dado que una compafila puede tener diferentes
productos, es importante que se tome especial cuidado en conocer todas las tasas
de interés técnico que se utilizan para calcular la reserva matemética de los
planes, ya que si encontramos tasas de interés técnico muy por arriba de lo que se
encuentra disponible en el mercado, estamos ante una situacion de descalce, ya
gue no habra instrumentos disponibles que nos permiten cubrir los montos de
reserva necesarios para hacer frente a las obligaciones contraidas con nuestros
asegurados.

e Planes de la cartera de vida. Para poder realizar una proyeccion de pasivos, es
importante encontrar en primer lugar que valor de estos puede representar de
mejor manera las obligaciones que la compafiia ha ido contrayendo con sus
asegurados. El valor que de mejor manera puede lograr este cometido se
denomina reserva, ya que es precisamente el monto de recursos que la compaiia
va invirtiendo para que en cuanto se de el evento se pueda hacer frente a éste sin
representar un decremento en el capital de los inversionistas. Como se utilizara la
reserva para realizar la proyeccion del pasivo, es importante atender a los diversos
planes que se ofertan dentro de la cartera de la compafiia. Como se recordara, de
acuerdo al tipo de planes es que el comportamiento de la reserva se dara,
teniendo que mientras para los planes temporales al llegar a su vencimiento la
obligacion para con los asegurados se reduce a cero, para los planes détales y
ordinarios de vida el comportamiento es completamente contrario, es decir, al
llegar el vencimiento de las pdlizas se debe de tener la totalidad de las
obligaciones que se suscribieron en el momento de la contratacion. Por tal motivo,
el riesgo de descalce dado que la mayoria de estos planes tienen una
temporalidad de arriba de 10 afios, es considerablemente mayor que con los
planes temporales. Adicionalmente, existen otro tipo de planes, tales como los
flexibles, que aln cuando ofrecen las mismas coberturas que los otros planes, su
funcionamiento es completamente diferente, por lo cual se debe de tener un
tratamiento para los mismos en funcibn de la experiencia de la compafia
aseguradora.

Una vez que hemos concluido con la clasificacion de nuestra cartera de vida de
acuerdo a las caracteristicas antes mencionadas, se puede empezar a trabajar en el
célculo de las obligaciones que éstas representan para la compafiia.

Recordemos que para hacer frente a los siniestros que la cartera de vida de la
compafia pueda presentar, cada cierto periodo de tiempo se realiza una valuacion de
ésta para constituir la reserva matematica necesaria para poder hacer frente a tales
eventualidades. Dado que a final de cuentas la empresa constituye la reserva
matematica de cada una de las pdlizas vigentes de acuerdo a las notas técnicas
correspondientes a cada plan, y que este pasivo es el que se busca este cubierto con
inversiones de activos para hacer frente a las obligaciones en el transcurrir del tiempo,
podemos inferir que al proyectar el monto de la reserva en cada uno de los diferentes
momentos o0 afios pdliza que se tengan, nos daria una muy buena aproximacion del
monto que debemos de tener cubierto en cada momento del tiempo.
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Por tal motivo, dentro de la segunda parte del modelo que la autoridad esta
proponiendo, se pide el calcular la reserva Terminal de cada una de las poélizas que
componen la cartera de vida de las compafiias. Recordemos que en el caso de la
legislacion mexicana, la reserva Terminal calculada en base a nota técnica esta
supeditada al método de reserva minima, método por el cual se calcula dentro de la
reserva Terminal el impacto que los gastos correspondientes al primer afio tienen
dentro de la vida de la pdliza. Sin embargo, y dada la complejidad relativa de
proyectar una cartera de seguros para una compafiia mediana, se permitira utilizar el
monto de la reserva Terminal arrojado directamente por el calculo marcado en la nota
técnica del producto. Hecha la acotacion anterior, continuamos comentando como se
planea calcular el monto de las obligaciones que en todo momento deben de ser
cubiertas por inversiones de activos, se deberd de tomar cada una de las pdlizas que
componen la cartera de la compafiia y calcularles la reserva Terminal a partir del afio
poliza en que se encuentren en el momento de la proyeccién de los pasivos.

Asimismo, para aquellos seguros en los cuales la experiencia de la compafiia en cada
uno de los momentos de la vida de las pélizas no puede ser medida con base en la
experiencia de productos tradicionales, como el caso de los seguros flexibles, deberan
de tomar en cuenta el valor esperado de las salidas de flujos de pasivos de la cartera
en particular. Lo anterior es relativamente facil, debido a que en la seccién anterior
se hablé de separar la cartera de vida en los diferentes tipos de planes que la misma
pueda tener.

Con lo anterior, se obtiene el valor de las obligaciones o pasivos en cada afio de
vigencia de las pdlizas que conforman la cartera.

Sin embargo, es importante hacer notar que las polizas que estamos utilizando para el
célculo son las que se encuentran vigentes en el momento de la valuaciéon sujetas al
supuesto de que este conjunto de polizas cerrado a nuevas entradas de pélizas por
motivo de nueva emision; pero las pdliza en si pueden salir de este conjunto por
situaciones que si bien no pueden definirse con exactitud en qué momento sucederan,
si puede darse una buena aproximacion de estas variables por medio de estudios qué
se realicen de la experiencia propia de la compafiia, o bien de los supuestos
demograficos a nivel de mercado. Por lo anterior, es importante realizar un estudio de
cuales son los factores que inciden en este tipo de salidas de cualquiera de las pélizas
en vigor a una fecha determinada. Las variables que pueden incidir en la terminacion
de la vigencia de una poliza son las siguientes:

e Siniestro: Ocurrencia de un evento fortuito, por el cual la aseguradora, en
base al contrato previamente establecido con el asegurado, se obliga a
indemnizar al mismo asegurado o a sus beneficiarios, de acuerdo a las
condiciones establecidas en la péliza

e Vencimiento: Terminacion del plazo de vigencia del seguro. Este
acontecimiento puede, de acuerdo al tipo de seguro, conllevar el pago de la
obligacion contraida con el asegurado segun se estipule en la péliza

e Rescate: En el caso de la cancelacién del contrato de seguro en
forma anticipado y a solicitud expresa del asegurado, se denomina rescate al
valor en efectivo al cual tenga derecho el asegurado en el momento de la
cancelacion de la péliza

e Cancelacion: Terminacion del contrato de seguro debido a una situacion
diferente a las 3 anteriores.

Dado que las estadisticas de cancelacién y rescate deben de apegarse lo mas

estrechamente posible a la experiencia de la compafiia, por lo cual el estudio debe de
realizarse con la mayor informacion posible. Mas adelante del presente trabajo, se
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incluye una propuesta de nota técnica que puede ser adoptada para cualquier
compaifia.

El estudio arriba mencionado, si bien parece ser un poco simplista, tiene ciertas
consideraciones importantes que observadas de cerca arrojan una gran cantidad de
informaciéon de la empresa, por lo cual a continuacion se presentan algunos
parametros a observar dentro del mismo, asi como una explicacion mas detallada del
estudio, que en términos mas actuariales, se denominara tasa de caducidad.

3.2 Introduccion a las tasas de caducidad

La construcciéon y aplicacion de tasas de caducidad en el célculo de utilidades o
pérdidas por calce de seguros de vida, para efectos regulatorios, plantea una serie de
aspectos técnicos que es relevante conocer.

En los siguientes parrafos se presentan una serie de elementos que muestran una
variedad de aspectos relevantes relacionados con las tasas de caducidad y que
permiten ademas de plantear las dificultades naturales que el actuario enfrentara al
momento de realizar el estudio correspondiente, también ofrecera algunas soluciones,
ademéas de proporcionar algunos consejos cuando se carece de la informacion
necesaria para realizar un estudio mas a detalle de la situacién de la empresa.

3.3 Construccion de las Tasas de Caducidad

Como anteriormente se comento, las tasas de caducidad nos dan la frecuencia con
gue los asegurados cancelan o rescatan sus pélizas. Dado que en la mayoria de los
casos se cuenta con informacion a detalle de estas cancelaciones o rescates, incluso
podemos hablar de que este estudio abarcara la cancelacion o rescate antes de la
fecha de vencimiento de determinado plan de seguros debido a los diversos factores
que pueden llevar a los asegurados a tomar la decisién de realizar los movimientos
antes mencionados. Recordemos que dado que la regulacién estd definiendo como
pasivo para efectos del seguro de vida a la reserva mateméatica que una poliza tenga
al momento de la valuacion y en los afios futuros de la vigencia de la pdliza, se llega
inmediatamente a la conclusién de que la cancelacion o el rescate de cualquier péliza
de vida tiene efectos directos sobre el valor del pasivo de cualquier cartera de planes
de seguros de vida dado que en el momento de la cancelacion o rescate, la salida del
monto de la reserva matematica correspondiente a la pdliza se registra como un cargo
a las cuentas del pasivo de la compafiia, debiendo tener en ese momento del tiempo
en el cual ocurra tal movimiento el monto de la reserva respaldado por un activo que
pueda hacerse efectivo en el momento requerido. Si suponemos el caso anterior, se
podria pensar que esto no representa un costo excesivo para la comparfia, mas si
pensamos en una cartera de seguros de vida extensa, en la cual este efecto podria ser
multiplicado hasta por mas de 100 movimientos al afio todos con planes de seguros,
importes cancelados o rescatados y tipos de monedas variables, se empezaria a
vislumbrar la importancia que un correcto célculo de las tasas de caducidad revisten.

Para este estudio, tratemos de seguir un criterio parecido al que la autoridad establece
para el estudio de las tasas de caducidad, por lo cual nos enfocaremos primero en el
impacto que los diferentes planes tienen en la frecuencia con la cual los asegurados
cancelan o rescatan sus pélizas. Es importante mencionar que al comenzar a realizar
este estudio, uno se puede percatar que aun cuando el mismo presente cierta
semejanza con la construccién de una de las tasas que se obtienen en un estudio de
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mortalidad, en las cuales tan sélo intervienen el factor de la edad de las personas
aseguradas, en el estudio de las tasas de caducidad dependen también los tipos de
planes de que se trate, ya que existen algunos planes que por sus caracteristicas son
mas susceptibles de cancelacion o rescate que otros. En este momento llegamos a la
primer dificultad técnica, la cual consiste en separa la informacién con la que se cuente
al detalle de tipo de plan. Dado que la regulacion se ha ido modificando en los
ultimos afios, se podria pensar que si bien no se tiene el histérico de la informacion de
la empresa a este detalle, por lo menos podriamos estar hablando que durante los
ultimos 3 afios esta informacion puede ser conseguida para la empresa, dado que las
estadisticas correspondientes al reporte de la reserva matematica que se entregan
trimestralmente a la autoridad reguladora, van clasificados por tipo de planes, con lo
cual se estaria en la posibilidad de construir tasas de caducidad por cada tipo de plan
gue se haya rescatado o siniestrado en los ultimos 3 afios.

La importancia de tener separado a niveles de tipos de plan se puede esquematizar
atendiendo a las siguientes tres variables que influyen en mayor medida en la
caducidad de una cartera de vida de acuerdo a los diferentes tipos de planes de los
cuales se traten cada una de las pélizas|

1. Tipo de cliente que contrate el plan. El tipo de personas que contraten los
seguros de vida seran importantes, ya que las condiciones econdmicas que
presente el contratante influirdn en mayor o menor medida sobre las tasas de
caducidad. Supongamos como ejemplo a un empresario que desea contratar
un seguro de vida temporal para cada uno de sus empleados, y que la
empresa goza de una buena posicién econdmica. El empresario tratara en
todo momento de pagar las primas de los seguros, y por tal motivo las tasas de
caducidad para este segmento de la cartera tenderan a cero. Ahora
supongamos a un empleado que contrata de igual forma, pero por sus propios
medios, una pdliza de seguro de vida temporal. El empleado estara sujeto a la
continuidad de su trabajo para continuar con el pago de las primas, por lo cual
la poliza tendra una mayor probabilidad de ser cancelada en el momento en el
cual o bien el empleado pierda su trabajo, o bien las necesidades econdémicas
del mismo le obliguen a prescindir de la cobertura de la péliza.

2. Lanecesidad de cobertura del cliente. De acuerdo a las actividades y la cultura
del seguro que cada uno de los clientes haya ido desarrollando, estos tenderan
en mayor o menor medida a cancelar las pélizas de vida que tengan
contratadas. Tomemos como ejemplo a una persona que debido a su
actividad tiene que realizar viajes constantes. Por tal motivo, el cliente
buscara una cobertura de vida, en caso de que suceda algun percance y con
esto pueda dejar protegida a su familia. Sin embargo, si la persona cambia de
trabajo o bien le ofrecen un nuevo puesto que implique un cambio en las
actividades que venia desarrollando, podra en algin momento realizar la
cancelacion de su péliza. Ahora bien, si nos referimos a un asegurado que
esta en busqueda de un instrumento de ahorro, podemos suponer que la
probabilidad de cancelacién de esta péliza sera menor, ya que se contrato con
un fin 0 meta en especifica, para la cual se hara lo imprescindible para llegar a
su culminacion De igual forma sucede con aquellos clientes que buscan una
cobertura de por vida, contra aquellos que solamente requieren una cobertura
para fines especificos dentro de un periodo relativamente corto de tiempo.

3. Tipo de planes. De acuerdo a los tipos de planes que el cliente contrate, sera
el tipo de interés que este plan despierte en el asegurado.  Refiriéndonos a
los ejemplos anteriores, las personas que contraten un seguro que ofrezca una
cobertura de ahorro, tendran un mayor interés en mantener con vigencia sus
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polizas que aquellas personas que contratan una cobertura temporal, y que al
sentirse ya no tan expuestas al riesgo después de haber concluido las
actividades por las cuales realizaron la contratacion de la cobertura, pierden el
interés en mantener vigente las pélizas. Por lo anterior, se podria deducir que
aquellas podlizas que presentan componentes de ahorro para el cliente,
presentaran unas tasas de caducidad mas bajas que aquellas que no ofrecen
tales elementos.

Una vez concluidas las consideraciones de las variables anteriores, podemos
dedicarnos a estudiar en que segmentos podemos dividir nuestra cartera para realizar
un estudio que arroje resultados bastante apegados a la realidad, pero que no por ello
represente una dificultad técnica insuperable. Atendiendo a lo ya expuesto, podemos
empezar esta tarea por medio de la agrupacibn de planes que presenten
caracteristicas técnicas similares, y que por consiguiente pueden llevarnos a inferir
que si bien estos planes pueden ser diferentes entre si, el comportamiento global de
los mismos no presentara diferencias considerables en sus tasas de caducidad.

Uno de los factores que inmediatamente salta como dificultad, seria el de la
temporalidad de los planes, aun cuando su funcionamiento pueda ser el mismo. Sin
embargo, si se realiza un andlisis con un grupo mediano de poélizas de un mismo tipo
de plan, aun cuando su temporalidad sea diferente se advertira que el comportamiento
de las caducidades de las diferentes temporalidades del plan tiende a ser la misma,
debido a que una de las variables que influyen directamente en la caducidad es, como
ya se menciono, la necesidad de cobertura de los clientes, por lo cual se puede
suponer que si la necesidad de cobertura es la misma o muy parecido, la temporalidad
no jugara un papel decisivo en las tasas de caducidad del plan

Ahora bien, puede que dentro de una cartera de vida, existan planes que aln cuando
sus caracteristicas como plan sean las mismas, tengan algunos elementos que les
otorguen un diferente tipo de comportamiento con respecto a los deméas planes.
Supongamos un plan temporal a 10 afios, que solamente tiene la cobertura por
muerte, contra un plan temporal a 10 afios con participacion en los beneficios anuales
de la compafiia y que ademas tiene la posibilidad de contratar pequefias coberturas
adicionales de ahorro. Aun cuando la cobertura bésica que se esta otorgando puede
suponerse como la misma, el asegurado cuenta en uno de estos planes con la
posibilidad de generar ahorro, situacion que hara mas atractivo el plan y permitira que
las tasas de caducidad del mismo sean mas bajas.

Adicionalmente a lo anterior, podemos analizar algunas otras variables, mismas que
en funcion de la composicion de la cartera vigente de la compafiia, deberan de ser
analizados y clasificados en orden de importancia. Como ejemplo, daremos las
siguientes variables:

El precio. De acuerdo al precio que una cobertura represente para el
asegurado, este podria influir en un mayor o menor grado de cancelacion de
polizas. Supongamos un producto que aun cuando tienen una suma
asegurada baja, no representa una cantidad considerable del salario de una
familia, contra un seguro que ofreciendo una mayor proteccién en cuanto a
suma asegurada se refiere, hace considerablemente mas significativa la
proporcion existente entre la prima del seguro y el salario del trabajador. En
este caso, el de mayor prima tendrd una mayor probabilidad de cancelacion, ya
gue cualquier evento imprevisto que represente un gasto extraordinario para el
trabajador puede obligar con mayor facilidad a no pagar la prima del seguro
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Formas de contratacibn. Un seguro que se contrate por medios de facil
acceso, 0 que incluso ponga directamente en contacto a los promotores de la
compafia de seguros con el cliente, tendr& una menor probabilidad de
cancelacion que aquellos tipos de seguros en los cuales los clientes necesitan
realizar algunas gestiones para contratarlo, o bien para realizar la renovacion
correspondiente.

Formas de Pago. Incluso un factor tan sencillo como las formas de pago,
pueden repercutir en una mayor o menor aceptacion y gestion de los clientes
en cuanto a sus polizas Si la prima se cobra por medio de medios
automatizados contra las tarjetas de crédito o debito del cliente, comparada con
poélizas que exigen un pago por medio de ventanilla en instituciones financieras,
podaron representar la diferencia entre las tasas de caducidad de uno u otro
plan, aun cuando las caracteristicas de estos sean muy similares.

Dada la gran cantidad de compafiias y productos que las mismas comercializan
hoy en dia a nivel mercado, resulta claramente imprescindible realizar una
revision de los factores que mas pueden afectar los patrones de preferencia y/o
cancelacion de los clientes de acuerdo a los diferentes planes, y de esta forma
estar en posibilidad de asignar tasas de caducidad que reflejen de la mejor
manera posible la realidad estadistica de la compafiia

Una vez identificadas las variables que se tomaran en cuenta para el estudio de las
tasas de caducidad, se puede proceder a realizar un analisis de la dificultad que
conlleva el realizar agrupaciones de toda la cartera al nivel de cada una de las
caracteristicas consideradas como mas relevantes para la compafiia. Es en estas
situaciones que la calidad y cantidad de la informacion disponible juega un papel
imprescindible en la toma de decisiones. En base a ella, se puede decidir si es viable
un tipo de explotacién a un detalle tan fino, o si bien, se puede optar por considerar las
variables mas importantes para el estudio, y posteriormente obtener ponderadores de
acuerdo al tipo de producto del cual se este tratando, y de esta forma considerar las
variables que si bien se determinaron como significativas, por el tamafio y calidad de la
informacidn no pudieron ser consideradas para aplicarse directamente en los primeros
resultados del estudio.

Posteriormente a la conclusion del primer andlisis, en el cual se determinan las
clasificaciones que son necesarias realizar para el estudio de tasas de caducidad,
podemos proceder a incluir un factor que reviste una vital importancia en el calculo de
las tasas de caducidad: los afios de antigliedad de la poliza con respecto a la fecha de
emision de la misma.

De acuerdo a las variables que vimos anteriormente, podemos leer, entre lineas que el
tiempo de vigencia de una pdliza puede representar, de acuerdo al tipo de plan, un
mayor o menor grado de cancelacion o pérdida de interés de las mismas. Asimismo,
ciertos aspectos operativos pueden influir de una manera directa en la cancelacion de
los primeros afios de vigencia de la poliza.

Observemos que durante el primer afio de vigencia de las pdlizas, encontramos una
gran cantidad de éstas que son emitidas pero que al enviarle el recibo al asegurado, el
pago del mismo no se registra, debido a multiples razones, tales como un cargo a
tarjeta no autorizado, una mejor oferta con una compafia distinta, desistimiento del
plan, cancelaciones automaticas, error en envios de recibos, etc.

En el caso de pdlizas que van constituyendo valores a favor del cliente, estos mismos

por lo regular empiezan a generar después de 2 afios de vigencia de la péliza, periodo
mientras el cual si se llegase a presentar una contingencia para el asegurado, este se
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veria incapaz de poder hacer frente al pago de las primas por otro medio que no sea el
desembolso directo de su bolsillo, por lo cual las cancelaciones son relativamente altas
en estos periodos.

Conforme va pasando el tiempo, y la péliza empieza a adquirir una mayor antigliedad,
el cliente puede haber desarrollado un grado de confort hacia la forma de trabajar de la
companiia, se puede haber habituado al pagar constantemente su prima, y lo que es
mas importante, los valores que le otorga la péliza comienzan a ser mas atractivos, o
bien, se percata de que el costo de la cobertura al salirse de su pdliza vigente puede
llegar a ser considerablemente mas alto, por lo cual procurara en todo momento cuidar
los pagos de su pdliza. No podemos afirmar que las situaciones atipicas no se
presenten en periodos de antigiedad de las pdlizas mas prolongados, pero si
podemos observar que estas situaciones tienden a volverse menos frecuentes.

Por dltimo, un aspecto también relevante en la definicién del estudio de las tasas de
caducidad son los aspectos econémicos del pais. Supongamos que se tiene una
poéliza contratada en una moneda diferente a la nacional, o bien, en instrumentos que
son referenciados a la inflacién o a cualquier otro indicador. Un cambio brusco en el
entorno  econdémico para cualesquiera de estos casos, podria repercutir
importantemente tanto en el valor que la pdliza tiene como instrumento de cobertura,
como en los tipos de rendimiento que se estuvieran generando para una péliza que
tenga implicito un componente de ahorro referenciado a estas variables.

Como se puede observar, y dado el dinamismo que algunas de las variables que se
consideren para el desarrollo del estudio de las tasas de caducidad, los supuestos y
consideraciones establecidas en este deben de ser revisados con cierta periodicidad,
con el fin de asegurar que la informacién obtenida del presente estudio refleje de
forma fidedigna la realidad de la cartera de una compaiiia.

Asimismo, ante cualquier cambio importante en las variables que se hayan
considerado para el estudio de las tasas de caducidad, se consideraria una medida
prudente el reajustar el modelo que se haya desarrollado para que refleje los nuevos
cambios y supuestos considerados.

3.3.1 Aspectos Técnicos de las Tasas de Caducidad

Una vez que hemos concluido con las hipétesis y segmentacién necesaria para la
construccion del estudio, es importante empezar a revisar los aspectos técnicos que
van implicitos en el desarrollo del mismo.

Como primer punto, podemos fijarnos en el primer aspecto que salta a la vista: el
envejecimiento de la cartera, no a nivel de asegurados, sino del tiempo que cada una
de las pdlizas lleva dentro del vigor de una compafiia. En base a la experiencia se
puede apreciar que las probabilidades de salida del vigor de una pdliza, varian de
acuerdo al tiempo o afio de vigencia que esta presente al momento del estudio; en
otras palabras, podemos afirmar que el valor de las tasas de caducidad de los
diferentes tipos de planes de una cartera, dependen directamente del afio de vigencia
y en que la pdliza en cuestion se encuentre. Para utilizar un tipo de notacion que de

alguna manera nos remita inmediatamente al calculo actuarial utilizado en el ramo de
vida, determinemos las siguientes variables: llamemos q, a la probabilidad de que una
poéliza de cualquier plan que se encuentra en el afio de vigencia Yy, salga ya sea por

cancelacion por cese de pago de primas o bien por rescates de los valores de la
poliza.
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Dado que una de las suposiciones del estudio seria que se cuenta con al menos
algunos afos de experiencia de la empresa en cuanto al ramo de vida, podriamos
estar en posibilidad de construir una estadistica del comportamiento de las pélizas
para un determinado afio t, el cual nos permitira conocer con cierto grado de
certidumbre el numero de pélizas que salieron del vigor por efectos de la caducidad,
es decir, para las podlizas de un cierto plan de la cartera, empezaremos a analizar el

comportamiento de las mismas, y éste sera representado por la variable dt’y, y que si

lo incorporamos al universo de las pdlizas que conforman el vigor de una compafiia a
un tiempo determinado, dicha variable correspondera a un conjunto bien definido de
pélizas que estan expuestas al efecto de la caducidad y que se encuentran en su afo
de vigencia Yy .

Ahora bien, dado que estamos realizando un estudio del comportamiento de las
pélizas para una cartera de vida, podemos retomar algunos conceptos del calculo
actuarial.

Recordemos, de las funciones biométricas, las méas bésicas. En particular, las
siguientes relaciones que a continuacion se describen:

dx = Ix + Ix+1
Como se recordara, la notacidon anterior representa el nimero de personas que
mueren después de cumplir la edad Xy antes de cumplir la edad x +1.

Ahora, tomemos esta misma notacidon y extrapolemos hacia nuestro estudio de
caducidad y lo ponemos en términos de nuestra caducidad, tendriamos que la

variable dtyyrepresentarl’a el nimero de pdlizas que salen por caducidad en cierto afio

t y que tienen una antigiedad o afio pdliza y . Si representamos con la notacion It'y

al conjunto de pdlizas que se encuentran vigentes en el afio t y que tienen en ese
momento Yy afios poliza de vigencia, podriamos definir a la variable d, , como sigue:

d Ly, +1

ty = t+1,y
Es decir, las polizas que saldran por caducidad seran la diferencia entre las pélizas de
y afios poliza que se encontraban en vigor en el afio t menos las pdlizas de

antiglledad y que se encontraban en vigor al final del afio t +1.

Veamos mas similitudes que presentan la notacion del calculo actuarial para personas
contra la que estamos extrapolando hacia caducidad.

Es importante observar los resultados que obtenemos al utilizar esta notacién. Por
medio de los resultados obtenidos, estamos en posibilidad de crear una gréafica de
caducidad, o probabilidad de salida del vigor de cualquier péliza, misma que nos dara
una curva decreciente. Lo anterior obedece a las variables que tomamos para
realizar el estudio de caducidad, siendo un factor importante el tipo de plan y los
valores que las pélizas en cuestion vayan creando a través del tiempo. Al realizar el
estudio de las tasas, se podra apreciar que en las tasas de caducidad que arroje el
estudio, existira una tasa maxima a partir de la cual la probabilidad de salida de las
polizas siempre sera decreciente, y que por regla general estara ubicada en los
primeros afios de vigencia de las pélizas.
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Posteriormente a las reflexiones realizadas en el punto anterior, podemos seguir
sacando provecho de los conceptos del calculo actuarial.

Dado que tenemos una cartera en la cual las entradas de pdlizas al momento de la
suscripcion del negocio, y si trataramos de agrupar las pélizas que se encuentran
exactamente en su afio de vigenciay, nos encontrariamos con la dificultad de que

tendriamos que crear una infinidad de grupos para poder estar en condiciones de
tener una estadistica que refleje apropiadamente la realidad de la cartera.

Sin embargo, y suponiendo que la cartera de cualquier compafia de vida se distribuye
uniformemente en el afo, podriamos utilizar la siguiente funcion biométrica,
extrapolada a la caducidad de la cartera de vida como a continuacién se sefiala:

It,y + It+1,y

ty 2

Con lo anterior, eliminamos la necesidad de construir un sinfin de grupos para abarcar
todas las pdlizas que no se encuentren en un afio de vigencia Yy exacto.

Con las definiciones anteriores, podemos empezar a darle un mejor enfoque a las
tasas de caducidad que estamos esperando obtener. Primero, obtengamos la tasa
central de caducidad, o en otras palabras, comparemos el numero de pdélizas que
salen por caducidad contra el nimero de péliza que en el momento del estudio se
encuentran en su afio Yy de vigencia, que como ya se vio, se obtiene por medio de la

variable L,y que abarcara todas las polizas que se encuentren entre el afio de
vigencia y y el afio de vigencia y+1 Con las anteriores variables, podemos llegar a
la siguiente formula:

m _ Uty
qt,y_

Ly

La cual denotaremos como tasa central de caducidad, y que nos refleja un indicador
mas amplio de la caducidad que estan teniendo todas aquellas pélizas de un plan
determinado.

Dado que lo que estamos buscando es obtener el indice de caducidad de
determinadas poélizas que cumplan con una seria de caracteristicas en comin como
son el afio de vigencia de la péliza y el tipo de plan, podriamos decir en otros términos
gue estamos interesados en obtener la siguiente relacién

_ dtyy
qt,y -
ty

Con la salvedad que la queremos en términos de la suposicion de una distribucion
uniforme en cuanto a las emisiones de las pdlizas a través del afio.

Por lo anterior, podemos proceder a hacer los siguientes despejar:

qm:It,y—l
o, +

ty
2

t+1y

t+l,y
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I, —I
m _ t,y t+1,y
qt,y - 2

It,y + It+1,y

Ahora bien, si tomamos la siguiente notacion para definir la probabilidad de que las

polizas no salgan por caducidad

pt’y — t+1,y
ty

Es decir

pt,y =1_qt,y

Y hacemos la siguiente operacion

y t+1,y
m Itvy
qt,y 2 It,y +It+1,y
L.,
- pt
m 2 Y
qtyy 1+ pty
m qty
q’ _ ]
" 1+(1_qt y)
n _ 20
qt,y - -~
2_qt,y

Ahora, de la formula

1- pt,y
1+ Pr.y

qtn,]y =2

Procedemos a despejar la probabilidad de permanencia de una pdliza

denotamos con el término

Py

Lo cual nos lleva a la ecuacioén

_ 2— qtlT]y

T

que
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Y dado que

pt,y =1- qt,y

Entonces
_ 2%
2+ qt“fy

Con las formulas arriba obtenidas, podemos proceder a obtener la probabilidad de
salida por caducidad en el afio péliza y, mediante la siguiente férmula:

Ay

N =i2*qt:i‘
240y

Hecho lo anterior, podriamos estar en posibilidades de aplicar las tasas obtenidas con
el método arriba descrito y dado que estas vienen directamente obtenidas de la
experiencia estadistica de la compaifiia, lo cual nos llevaria a pensar que los datos asi
obtenidos presentarian un alto grado de significancia con respecto a la realidad de la
cartera. Sin embargo, es importante mencionar que dado que la informaciéon que se
proporciona proviene directamente de las bases de datos de la cartera, estos se verian
directamente influenciados por datos resultantes de afios atipicos o que se
presentaron por causas que Unicamente se presentan en muy pocas y controladas
ocasiones, por lo cual con esto, y si aplicaramos las formulas directamente al estudio
de las tasas de caducidad, nos estarian arrojando resultados que nada van a tener con
la realidad, o bien, que presentarian una desviacion significativa. Por tal motivo, una
practica comun, y que se realiza en todo estudio estadistico, es tratar de ajustar la
informacién obtenida de este tipo de estudios, para que la misma presenta un buen
comportamiento en cuanto a su grafica se refiere, y que por ende nos lleve a una
mejor aproximacion de la realidad futura de las variables del estudio; lo anterior se
puede obtener mediante las técnicas estadisticas conocidas. Dado que estamos
hablando de una estadistica que va influenciada directamente por la variable tiempo,
esto nos lleva a pensar en la técnica estadistica natural para datos empiricos
obtenidos de estadisticas de 3 0 mas afos, que en este caso seria la regresion lineal.
El resultado de la aplicacion de este método, de acuerdo al tipo de seguro o plan de
que se trate, podria arrojarnos una gréafica que se pareciera mucho a la siguiente]

Tasa
Empirica y = -0.0001x" + 0.0042x% - 0.0422x + 0.14x + 0.0011
- R? = 0.9563
0.100 0.180
0.150 0.160 -
0.160 0.140 D
0.100 0.120 S .
0.070 0.100 S E e A e e
0.080 S A
0.080 0.060 -} AN (.
0.030 o [ N ____
0.010 0.020 - A b e p======-
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o
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Figura 1. Ajuste de los valores empiricos de tasas de caducidad de un
seguro ordinario de vida.
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Es importante recalcar, aun cuando ya se haya mencionadas, que el realizar este
ajuste a las tasas de caducidad empiricas arrojadas por el estudio, es una opcion, si
bien recomendable, no obligatoria para las companiias, toda vez que la informacion
que arroja tal tipo de estudio va alimentada directamente por la informacién histérica
de la compafiia, y por tal motivo no puede tacharse la misma como una aberracion o
falta de informacion. Sin embargo, recordemos que lo que estamos buscando con
este estudio se centra en obtener la mejor aproximacion a los valores reales de
caducidad que nuestra cartera puede tener, y por tal motivo estariamos en la
basqueda de reflejar una informacién que si bien no elimine del todo el resultado de
valores atipicos en la experiencia de una cartera, pueda reflejar estos de forma tal que
no represente una mayor desviacion con respecto el futuro esperado de una cartera de
pélizas de vida. Supongamos, en determinado momento, que una compafia realice
una campafia de rescate de pélizas de determinado producto, debido a que su costo
de administracibn es muy alto. Si la campafia resultara un éxito, las tasas de
caducidad que reflejarian este tipo de planes y productos seria muy elevada, y por
ende, las tasas resultantes de la aplicacion del método de caducidad se verian
directamente influenciadas en un determinado porcentaje de desviacién con respecto
a aquellas que hubieran salido de no existir tal decisibn administrativa. En cambio, si
realizamos el ajuste estadistico correspondiente, las tasas resultantes serian ajustadas
por los métodos estadisticos conocidos, y de esta forma, la decision administrativa
antes mencionada no reflejaria un alto impacto en la desviacién de las tasas de
caducidad, ya que al realizar el ajuste estadistico correspondiente, estamos
eliminando los posibles picos que puedan existir tanto en este caso como en cualquier
otro que afecte de forma significativa la tasa de caducidad “natural” asociada a cada
producto.

Otro aspecto relevante que puede ser solventado por medio del ajuste de las tasas
empiricas de caducidad por métodos estadisticos, es el siguiente: Se puede observar,
para algunos casos que no necesariamente se presentan en todas las carteras,
variaciones periddicas de las tasas de caducidad de algunos planes o bien, de toda la
cartera.

Tales variaciones son irregularidades de la estadistica, ya que actualmente y después
de analizar varios tipos de carteras, se ha llegado a la conclusién de que no hay
elementos cualitativos que sustenten que las tasas de caducidad de un determinado
producto tengan un comportamiento que presente variaciones peridédicas. Una
aportacion de este tipo de estudios, nos lleva a la indicacion de que en la gran mayoria
de los casos, el estudio de tasas de caducidad nos arroja que éstas deben de
presentar, al realizar la grafica de las tasas de caducidad obtenidas de la experiencia
estadistica, la caracteristica de formar una curva cuyo comportamiento es monétona
decreciente, o bien , en algunos otros casos la curva alcanza un maximo en algun
periodo Yy a partir de este momento los valores de las tasas de caducidad tienen un

comportamiento monétono decreciente.

Como se puede apreciar, al utilizar el ajuste por métodos estadisticos estamos
propiciando que la curva generada por el estudio de las tasas de caducidad, presente
un suavizamiento y en esta forma sea mas facil pronosticar el tipo de comportamiento
que presentara la curva asociada a un producto en particular. La pregunta obligada en
este punto se circunscribe a cuestionar que pasaria si la curva de algun producto de
nuestra cartera no presenta tal tipo de comportamiento, es decir, que en todo
momento tiene una tendencia creciente, o bien, que en los primeros afios alcance
maximos por arriba de los 70 puntos porcentuales. Recordemos que aun cuando este
tipo de estudios, y en particular el presente estan siguiendo el enfoque de seguir una
normativa vigente, los mismos pueden ser utilizados para tomar decisiones acerca del
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rumbo de la compafiia, ademas de verificar el grado de aceptacion o conformidad con
el servicio que nuestros clientes presentan con respecto a nuestros productos.

Por tal motivo, una vez que se concluyan los estudios para las tasas empiricas de
caducidad, e incluso antes de aplicarles el ajuste estadistico correspondiente,
podemos enfocarnos a verificar aquellas tasas cuyas curvas presenten valores muy
altos o comportamientos atipicos, ya que de no existir una justificante, tal como una
decision administrativa, alguna modificacién al plan que nos conllevara a obtener un
alto indice de cancelacion o situaciones que de alguna manera puedan justificar este
tipo de comportamientos y que sobre todo hayan sido en su momento conocidas y
proyectadas, podriamos encontrarnos ante algunos problemas importantes dentro de
nuestra cartera, mismos que podrian representar problemas tan sencillos de resolver
como revisar el trasfondo operativo (cargo de primas a tarjetas de crédito, problemas
con los distribuidores o mensajeria, problemas en los sistemas de cobranzas) hasta
llegar al trasfondo técnico (tarifas fuera de mercado, problemas en las renovaciones de
poélizas, comisiones muy pequefias para los agentes en afios posteriores a los de
emision).

Por tales motivos, cabe sefalar la importancia que reviste el establecer que tipo de
alcance tendré el estudio de caducidad, dado que si en el momento en el cual las
empresas empiecen a realizar los estudios de tasas de caducidad, ya se cuenta con
una estadistica interna que refleje de mejor manera este tipo de cuestiones, se lleve a
la decision de realizar el estudio a un nivel de profundidad completamente dependiente
de los requerimientos al momento de la toma de decisiones]

Una vez revisados los valores arrojados por nuestro estudio, y revisando la
informacién que del mismo se desprenda, proseguiremos al siguiente paso: El ajuste
por técnicas estadisticas.

Como ya se menciono, el ajuste mas idoneo para esto resulta ser la estimacién por
medio de regresiones lineales o polindbmicas. Al realizar este tipo de estudios, se
recomienda revisar que tipo de regresion nos representa un mayor indice de
correlacion con las variables, para de este modo tomar la decision mas correcta con
respecto a la forma en la cual se ajustaran los valores empiricos obtenidos. A
continuacion se presenta un breve ejemplo de lo que hasta este momento se ha
esquematizado, empezando con las tasas centrales de caducidad:

Tasas Empiricas de Caducidad por Afio de Estudio *

* Moneda Nacional

Afo de Estudio 2004 Afio de Estudio 2005
Afio Péliza| Dotales |Temporales| Vitalicios | Afio Péliza| Dotales |Temporales| Vitalicios
1 0.57 0.33 0.42 1 0.45 0.41 0.35
2 0.67 0.26 0.23 2 0.73 0.30 0.29
3 0.65 0.29 0.16 3 0.36 0.28 0.21
4 0.15 0.22 0.05 4 0.32 0.30 0.12
5 0.11 0.10 0.06 5 0.28 0.35 0.09
6 0.09 0.10 0.08 6 0.12 0.20 0.12
7 0.09 0.13 0.10 7 0.10 0.29 0.11
8 0.06 0.09 0.11 8 0.08 0.22 0.04
9 0.04 0.12 0.05 9 0.03 0.12 0.07
10 0.04 0.08 0.08 10 0.04 0.09 0.05
>10 0.04 0.08 0.08 >10 0.04 0.09 0.05
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Tasas Centrales de Caducidad por Afio de Estudio *

* Moneda Dolares

Afio de Estudio 2004 Afio de Estudio 2005
Afio Péliza| Dotales |Temporales| Vitalicios | Afio Péliza| Dotales |Temporales| Vitalicios
1 0.30 0.42 0.48 1 0.25 0.33 0.33
2 0.05 0.13 0.17 2 0.05 0.18 0.18
3 0.06 0.17 0.04 3 0.10 0.11 0.06
4 0.07 0.11 0.08 4 0.07 0.13 0.07
5 0.11 0.19 0.08 5 0.10 0.06 0.04
6 0.11 0.16 0.09 6 0.07 0.15 0.08
7 0.10 0.11 0.06 7 0.06 0.01 0.06
8 0.05 0.10 0.04 8 0.06 0.12 0.06
9 0.00 0.19 0.04 9 0.04 0.15 0.06
10 0.10 0.29 0.14 10 0.00 0.00 0.10
>10 0.10 0.29 0.14 >10 0.00 0.00 0.10
Tasas Centrales de Caducidad por Afio de Estudio *
* Titulos Indizados
Afio de Estudio 2004 Afio de Estudio 2005
Afio Péliza| Dotales |Temporales| Vitalicios | Afio Péliza| Dotales |Temporales| Vitalicios

1 0.25 0.31 0.47 1 0.16 0.16 0.27

2 0.22 0.00 0.05 2 0.07 0.29 0.31

3 0.01 0.00 0.04 3 0.08 0.07 0.00

4 0.03 0.06 0.00 4 0.03 0.24 0.08

5 0.20 0.00 0.00 5 0.14 0.00 0.00

6 0.00 0.00 0.00 6 0.12 0.00 0.00

7 0.00 0.00 0.00 7 0.00 0.00 0.00

8 0.00 0.00 0.00 8 0.00 0.00 0.00

9 0.00 0.00 0.00 9 0.00 0.00 0.00

10 0.00 0.00 0.00 10 0.00 0.00 0.00

>10 0.00 0.00 0.00 >10 0.00 0.00 0.00

Posteriormente, se anexan los cuadros con las tasas de caducidad ajustadas por el
método estadistico:

Tasas Centrales de Caducidad por Afio de Estudio *

* Moneda Nacional

Afio de Estudio 2004 Afio de Estudio 2005
Afio Péliza| Dotales |[Temporales| Vitalicios | Afio Péliza| Dotales |Temporales| Vitalicios
1 0.57 0.40 0.54 1 0.45 0.52 0.43
2 0.67 0.29 0.26 2 0.73 0.35 0.34
3 0.65 0.33 0.17 3 0.36 0.33 0.23
4 0.15 0.25 0.05 4 0.32 0.35 0.13
5 0.11 0.11 0.06 5 0.28 0.43 0.09
6 0.09 0.11 0.09 6 0.12 0.23 0.13
7 0.09 0.13 0.11 7 0.10 0.34 0.12
8 0.06 0.09 0.11 8 0.08 0.25 0.04
9 0.04 0.13 0.05 9 0.03 0.12 0.07
10 0.04 0.09 0.08 10 0.04 0.09 0.05
>10 0.04 0.09 0.08 >10 0.04 0.09 0.05

Tasas Empiricas de Caducidad por Afio de Estudio *

* Moneda Dolares

Afo de Estudio 2004 Afio de Estudio 2005
Afio Péliza| Dotales |Temporales| Vitalicios | Afio Péliza| Dotales |Temporales| Vitalicios
1 0.30 0.35 0.39 2 0.25 0.28 0.28
2 0.05 0.12 0.16 3 0.05 0.17 0.17
3 0.06 0.15 0.04 4 0.10 0.11 0.06
4 0.07 0.10 0.08 5 0.07 0.13 0.07
5 0.11 0.17 0.08 6 0.10 0.06 0.04
6 0.11 0.15 0.09 7 0.07 0.14 0.08
7 0.10 0.10 0.06 8 0.06 0.01 0.06
8 0.05 0.10 0.04 9 0.06 0.11 0.06
9 0.00 0.18 0.04 10 0.04 0.14 0.06
10 0.10 0.25 0.13 11 0.00 0.00 0.09
>10 0.10 0.25 0.13 11 0.00 0.00 0.09
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Tasas Empiricas de Caducidad por Afo de Estudio *

* Titulos Indizados

Afio de Estudio 2004 Afio de Estudio 2005
Afio Péliza| Dotales |Temporales| Vitalicios | Afio Péliza| Dotales |Temporales| Vitalicios
1 0.25 0.27 0.38 1 0.16 0.15 0.24
2 0.22 0.00 0.05 2 0.07 0.25 0.26
3 0.01 0.00 0.04 3 0.08 0.07 0.00
4 0.03 0.06 0.00 4 0.03 0.22 0.08
5 0.20 0.00 0.00 5 0.14 0.00 0.00
6 0.20 0.00 0.00 6 0.14 0.00 0.00
7 0.00 0.00 0.00 7 0.00 0.00 0.00
8 0.00 0.20 0.00 8 0.00 0.00 0.00
9 0.00 0.00 0.00 9 0.00 0.00 0.00
10 0.00 0.00 0.00 10 0.00 0.00 0.00
>10 0.00 0.00 0.00 >10 0.00 0.00 0.00

Como se podra observar analizando las tasas obtenidas después de la aplicacion del
método estadistico elegido, las tasas de caducidad en algin momento del tiempo
empiezan a tender, en forma constante, hacia la probabilidad de no ocurrencia de la
caducidad.

Por tal motivo, y con el objeto de simplificar de la mayor manera posible tanto el
desarrollo de herramientas para el calculo de caducidad atendiendo a las
caracteristicas que se hayan establecido con respecto a la configuracion y el grado de
profundidad del estudio de nuestra cartera, podriamos considerar un determinado
periodo de desarrollo del efecto de la caducidad de nuestra cartera, a partir del cual
estariamos en la posibilidad de suponer valores constantes de nuestras tasas, mismas
que dependiendo del comportamiento encontrado pueden ser cero o bien cualquier
otro valor que se haya encontrado como limite inferior y hacia el cual las tasas de
caducidad tienden al transcurrir los afios de vida de las pdlizas en nuestra cartera.

Nuevamente, y tomando como referencia al estudio de diversas carteras, podemos
encontrar que comunmente el periodo de desarrollo de tasas de caducidad tiene un
horizonte con una duraciéon de entre 10 a 15 afios, transcurridos los cuales el efecto de
la caducidad que se observa sobre los planes de la cartera vigente, no representa un
valor relevante; asimismo, este valor no presenta algin comportamiento especifico
que valga la pena siga siendo considerado para los efectos del presente estudio, y por
lo mismo, al realizar un supuesto en especifico de la constancia de este valor no
supondria un impacto significativo en nuestro estudio. Por todo lo anterior, podemos
llegar a la conclusién de que es adecuado poner énfasis en el valor de las tasas de
caducidad durante el periodo de desarrollo de las mismas, tiempo en el cual
deberemos de analizar cualquier desviacion o comportamiento atipico de las tasas de
caducidad, mientras que el tener el supuesto del valor constante después de este
periodo de desarrollo y por lo tanto la adopcion de supuestos para los valores de las
tasas de caducidad mas alla del periodo de desarrollo no revisten algin grado de
significancia representativo.

Pongamos como ejemplo las suposiciones que podriamos llegar a adoptar en el caso
en especifico de un plan de ahorro mixto a 10 afios, asi como su posible evolucién en
el periodo de desarrollo y por ende, los valores esperariamos ir encontrando: En los
plomeros afos de la pdliza, nos podriamos encontrar que una cantidad importante de
clientes que contratan este tipo de producto, no realiza el pago de la prima
correspondiente, y por tal motivo se realiza la cancelacion de la poéliza. Adicionalmente
y para el segundo afio pdliza del plan, tenemos a todos aquellos clientes que por
alguna necesidad econémica o bien por falta de valoracién del plan por parte de los
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clientes, realiza su cancelacion del pago de las primas. Como en estos momentos, y
en la mayoria de los casos, las pélizas carecen aun de valores garantizados, duchas
pélizas se cancelaran sin mayor remedio. Ahora bien, a partir del tercer afio pdliza,
tanto los clientes ya realizaron algun tipo de prevision acerca del pago de sus primas,
tomando conciencia de la importancia que los planes revisten, como las pélizas ya
empiezan e generar valores garantizados, los cuales y en caso de algun
acontecimiento fortuito que obligara al cliente a suspender el pago de las primas,
podria ayudarlos solventar por esa ocasion el pago de la prima.

Conforme los afios podliza de este plan van pasando, los valores garantizados son
mayores, y la cancelacion por rescate de estas poélizas aso como la propia por falta de
pago de primas tiende a reducir significativamente, toda vez que por un lado tenemos
a los asegurados con un respaldo mayor con respecto a sus valores garantizados, y
por el otro tenemos a el cliente tomando conciencia de que en caso de rescate de su
poliza, la obtencién de los beneficios de esta se vera afectada en todo momento al no
ser capaz de obtener de los rescates el 100% de la Suma Asegurada que haya
contratado.

Posteriormente, y conforme se acerca el final del plazo del seguro, los asegurados
haran lo posible por mantener con vigencia sus pdélizas, toda vez que al final del
periodo de plazo el monto de suma asegurada que recibiran serd mayor que el monto
que pueden rescatar mas la suma de las primas que les falten por pagar, lo cual nos
conlleva una tasa de caducidad para estos planes dificiimente significativa. En otras
palabras, y bajo una absoluta hip6tesis ya que no se ha hecho el estudio de una
cartera en particular para llegar al siguiente resultado, podriamos decir que en el
primer afio tendriamos una tasa de caducidad igual o menor a la del segundo afio de
vigencia pero mayor que al resto de los demas afios de vigencia de nuestra cartera.

Asimismo, se puede apreciar que conforme los afios transcurren la probabilidad de
cancelacion sera menor, y por tal motivo estariamos en condiciones de asignarle a
afios mayores una probabilidad constante de ocurrencia, misma que no despreciaria
las cancelaciones que ocurran en esos afios, pero de igual forma no sobre valoraria
los efectos que estas cancelaciones puedan tener para efectos de los pasivos de la
empresa.

Tasas de Caducidad Ajustadas *

* Moneda Nacional

Afio Pdliza Vitalicios Dotales Temporales
1 0.22 0.49 0.23
2 0.25 0.61 0.31
3 0.23 0.53 0.32
4 0.18 0.36 0.29
5 0.12 0.19 0.24
6 0.07 0.07 0.19
7 0.04 0.02 0.15
8 0.04 0.04 0.12
9 0.05 0.09 0.11

10 0.07 0.10 0.10
>10 0.07 0.10 0.10
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Tasas de Caducidad Ajustadas *

* Moneda Dolares

Afio Pdliza Vitalicios Dotales Temporales
1 0.19 0.12 0.19
2 0.19 0.13 0.21
3 0.15 0.12 0.18
4 0.08 0.09 0.13
5 0.04 0.07 0.09
6 0.02 0.06 0.08
7 0.04 0.06 0.10
8 0.07 0.07 0.13
9 0.10 0.06 0.15
10 0.08 0.02 0.12

>10 0.08 0.02 0.12

Tasas de Caducidad Ajustadas *

* Titulos Indizados

Afio Pdliza Vitalicios Dotales Temporales
1 0.31 0.22 0.16
2 0.16 0.13 0.16
3 0.02 0.03 0.10
4 0.04 0.06 0.04
5 0.00 0.15 0.01
6 0.00 0.15 0.01
7 0.00 0.00 0.00
8 0.00 0.00 0.00
9 0.00 0.00 0.00

10 0.00 0.00 0.00
>10 0.00 0.00 0.00

Ahora bien, el asignar ciertos valores constantes a afios de vigencia relativamente
grandes (10 afios 0 mas) nos supone el solventar un problema que necesita ser
considerado: la disponibilidad de informacién histdrica. Con esto, nos tendriamos que
remitir inmediatamente a averiguar que cantidad de informacién y para cuantos afios
anteriores podriamos estar en condiciones de obtener. Dado que en este caso
intervienen diferentes clases de variables que estan dificilmente en control del
actuario, debemos de tomar medidas que nos permitan hacer una estimacion
aproximada de afios superiores a los que se tengan de informacion.

Como se vio anteriormente, las probabilidades de caducidad de los planes de una
cartera de seguros de vida, aun cuando pueden presentar ciertas incidencias, tienden
a comportarse de la misma manera cuando los afios de vigencia salen de los afios de
desarrollo de la caducidad, por lo cual de igual forma, para afios relativamente altos en
los cuales no se tenga la estadistica necesaria y suficiente para hacer estudios de sus
comportamientos, podriamos estar en posibilidades de asignarles valores constantes a
los cuales, por medio de la experiencia que se haya observado en los afios de
vigencia de los cuales so contemos con la informacion, tengamos el conocimiento de
gue seran las mejores aproximaciones para la caducidad en esos afios.

3.3.2 Situaciones especiales del Estudio

Supongamos que hemos realizado ya el estudio para las tasas de caducidad de toda
nuestra cartera, y las tenemos clasificadas de acuerdo a las caracteristicas que
marcamos en el marco tedrico de la creacion de las tasas de caducidad. Sin embargo,
nos topamos con un problema técnico, ya que hace poco tiempo se saco a al publico
un nuevo producto para el cual no se tiene experiencia alguna, ya que en el pasado de
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la compafiia no se comercializaba un tipo de productos como ese. En este caso nos
pueden aparecer 2 caminos a seguir, mismos que analizaremos a continuacion.

El primero que hara referencia a los casos en los en un determinado plan no se
cuenta con la informacién necesaria para realizar el estudio de sus tasas de
caducidad, pero que sin embargo, al realizar el analisis de este producto
observamos que existen elementos que lo hacen semejante a algun otro plan
del cual, y por tener algin tiempo dentro de la cartera de planes
comercializados por la empresa, si tuvo la posibilidad de entrar dentro del
estudio de tasas de caducidad.

En el segundo caso, podemos mencionar los casos en los cuales no se cuenta
con la experiencia estadistica necesaria para estar en posibilidades de calcular
sus tasas de caducidad y el producto en particular no presenta caracteristicas
gue hagan pensar en la posibilidad de un parecido de tal forma que podamos
utilizar las tasas de caducidad de este para estimar las del nuevo producto.

A continuacién analizaremos el primero de estos casos. Dentro del primer casos
podemos toparnos con dos tipos de situaciones: en la primer ubicaremos al conjunto
de productos en los cuales no se tiene la experiencia necesaria para estar en
condiciones de obtener sus tasas de caducidad, pero que sin embargo tienen las
mismas caracteristicas que algunos de los planes de nuestra cartera vigente, y que no
presentan caracteristicas que nos lleven a pensar en un comportamiento diferente al
de los planes que se tienen vigentes y con informacién, como seria el caso de un
lanzamiento de un plan temporal a 20 afios con comisién nivelada, con respecto a un
plan temporal a 15 afios con comision nivelada ya existente.

En tal caso, lo que procedemos a hacer es asignarles las mismas tasas de caducidad
que el plan mas parecido, observando con la mayor atencién posible dentro de futuras
ejecuciones del estudio, la forma en la que las tasas de caducidad de este producto
van cambiando con el objeto de garantizar que nuestras suposiciones con respecto a
la asignacion de estas tasas de caducidad no presenten inconsistencias. Ahora bien,
el segundo caso al cual nos enfrentamos corresponde a lanzamiento de planes que si
bien presentan ciertas caracteristicas en comuan, tengan algin aspecto en particular
que nos haga pensar de alguna forma que las tasas de caducidad del nuevo plan
tendran algun cambio significativo con respecto a las existentes (como ejemplo,
podemos dar el lanzamiento de un plan ordinario de vida en M.N. con valores
garantizados desde el primer afio poéliza, contra un plan ordinario de vida en M.N. con
valores garantizados a partir del tercer afo péliza), o en otras palabras se espera que
las tasas de caducidad del nuevo plan sean mas altas o mas bajas.

En situaciones como las arriba mencionadas, podemos aprovechar la experiencia que
la empresa ya tiene con respecto a los productos que presentan similitud con aquellos
gue no tienen experiencia, por medio de la realizacion de una transformacion de las
tasas de caducidad obtenidas con el método anteriormente descrito. A continuacion,
presentaremos una pequefia formula muy general que nos permitir4 realizar dicha
transformacion, tratando de cuidar en todo momento que al realizar la aplicacion de
esta formula, se eliminen las posibles inconsistencias o errores que podrian arrojar
este tipo de métodos. Iniciaremos fijando los pardmetros necesarios para realizar la
aproximacion a la tasa de caducidad con la cual contamos.

Supongamos que una vez que tenemos las tasas de caducidad de un producto que se
parezca a aquel o aquellos que carezcan de informacién estadistica suficiente para
realizarles el estudio, puede ser aislado del resto de la cartera, y calcular su tasa de
caducidad por separado de la misma. Dado que el nuevo producto presenta una cierta

68



caracteristica que lo hara diferir del resto de la cartera. Lo primero que debemos de
realizar es una estimacion de cuanto esperamos, bajo criterios prudenciales, que esta
caracteristica impacte en el desarrollo de las tasas de caducidad del producto.

Este tipo de discernimiento debe de realizarse en apego a la nota técnica que esta
rigiendo la operacién del producto, y utilizar todos los supuestos que en ella se hayan
plasmado para compararlos con el resto de la cartera, en especifico para aquellos
productos que presenten ciertas caracteristicas comunes, con el fin de poder encontrar
alguna proporcion entre los supuestos utilizados contra la realidad reflejada en las
tasas de caducidad obtenidas de los productos de la cartera. Una vez obtenido esta
proporcién, que denominaremos h, procedemos a utilizarlo para calcular el calor tal
que la esperanza de que cualquier péliza del nuevo producto persista dentro de la
cartera en el afilo y, y a la cual podemos denominar como esperanza de no

caducidad, sea porcentualmente distinta en un r% al valor calculado de la esperanza
de persistencia de las tasas de caducidad obtenidas del estudio antes planteado. Para
poder llegar al planteamiento de una nueva formula, echaremos nuevamente mano del
calculo actuarial, como a continuacion se ilustra.

Supongamos que la cantidad de pélizas que salen por caducidad de nuestra cartera se
distribuyen de manera uniforme a lo largo de los afios de existencia. Por tal motivo,
podemos decir que las pdlizas que tienen que podemos definir la cantidad de
existencia de las polizas por medio de la siguiente formula

Tt,y = %dt,y +%dt,y+l +%dt,y+2 +%dt,y+3 +%dt,y+4 +1}édt,y+5 +1%dt,y+6 +...

Es decir, dado que las pdlizas se caducan uniformemente a lo largo del afio, podemos
afirmar que las pdlizas con una antigiedad y han permanecido en vigencia medio

afo, las polizas con antigiiedad Yy +1 han permanecido en vigencia 1 afio y medio, es
decir, han continuado en existencia otro afio mas, y asi sucesivamente.

Si realizamos el desarrollo de la formula anterior, nos queda lo siguiente:

Ty = %dt,y +%dt,y+l +%dt,y+2 +%dt,y+3 +%dt,y+4 +}édt,ws +%dt,y+6 T

Ahora bien, si agrupamos y nos remitimos a la definicion siguiente:

w—z-1

It,y = Zdt,yﬂ
z=0

Nos lleva a la siguiente conclusion

Ttyy: 2It'y+lt'y+l+lt'y+2+l s +1 +1 +It'y+6+...

ty+ t,y+4 t,y+5
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Ahora bien, una vez que obtenemos este tipo de notacién, y realizando una
observacién mas profunda de la misma, podemos decir que la cantidad de tiempo que
las pdlizas estuvieron en vigor se distribuye inequitativamente, toda vez que mientras
que algunas pélizas estuvieron en vigencia apenas unos meses, otras estuvieron en
vigencia muchos afios.

Por tal motivo, trataremos de buscar una forma de distribuir equitativamente el tiempo
de vigencia que cada una de las polizas tuvo a lo largo de t, y esta se obtiene por
medio del siguiente denominador, al cual denotaremos con la siguiente notacion

0

€

Ty

L,
Y lo podemos definir como el nUmero de afios de vigencia que le corresponderia a una
poéliza de antigliedad Y si todos los afios que debe de vivir el grupo It’yde que dicha

poliza forma parte se repartieran de igual forma entre todos los componentes del
grupo.

Ahora bien, supongamos que, dado que tenemos la posibilidad de calcular las tasas
de caducidad para cada una de las pélizas antes mencionadas, estamos en posibilidad

(o]

de igual manera de calcular ec , Y que ademas, deseariamos que la esperanza de de

permanencia de las tasas del nuevo producto, sea porcentualmente distinto en un h%
al valor de la esperanza de persistencia de las tasas originales, por lo cual tendriamos
lo siguiente:

Donde ec seria la esperanza de permanencia de las tasas de nuevo producto, y por

ende hel porcentaje de diferencia de estas tasas con respecto a la esperanza de
existencia de las pélizas que si podemos medir su caducidad.

Una vez que hayamos definido el porcentaje en el cual estimamos que las tasas de
caducidad del producto nuevo van a ser diferentes con respecto a las tasas de
caducidad del producto existente, estamos en posibilidad de calcular las nuevas tasas
de caducidad para todos los afios poliza para los cuales se tengan los valores
arrojados por el estudio de caducidad, y si existe la suposicion de que a partir de algin
afio podliza k de vigencia, los valores deben de ser fijos, se podra realizar la misma
suposicion para efectos de calcular las tasas de caducidad del nuevo producto.

Es decir, con la informacion antes expresada podemos realizar la siguiente conversién
de tasas

q5=1-(1-qg;)""

Mismo calculo que sera repetido para todos los productos de los cuales no se tenga
informacién, pero que por sus caracteristicas se llegue a la conclusién de que se
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puede realizar una aproximacion con respecto a un producto del cual si se tenga la
informacidn necesaria y suficiente para calcular sus tasas de caducidad.

Ahora bien, como se menciono anteriormente, existe la posibilidad de que para algin
tipo de plan o producto del cual no se tenga la experiencia necesaria, tampoco tenga
su correspondencia en cuanto a caracteristicas con productos ya existentes en nuestra
cartera. Analicemos que tipos de casos podrian presentarse dentro de esta
problematica.

1. Supongamos que la compafia tienen una cartera de planes que podriamos
considerar como relativamente nueva, de manera tal que la experiencia
estadistica de afios anteriores con la cual se cuenta para medir el efecto de la
caducidad es insuficiente, o bien, podria hacernos pensar que no
necesariamente los supuestos e informacion extraida de la misma sea una
buena aproximacion de la realidad futura de la empresa. Como anteriormente
se menciono para casos parecidos, podemos afirmar que esta problematica va
intimamente ligada con los tipos de planes que una empresa tenga como oferta
comercial, asi como los nichos de mercado a los cuales se piense dirigir. Si
tomamos como supuesto el caso de una empresa que tiene 5 afos de
presencia en el mercado, pero que la composicion de su cartera corresponde a
planes temporales y/o détales menores o iguales a 10 afios, podriamos
suponer que la estadistica que la empresa tiene seria suficiente para realizar
un adecuado estudio de caducidad de sus productos; sin embargo, si la
empresa tiene una cartera que abarque planes ordinarios de vida, no
podriamos realizar tal afirmacion.

Por lo anterior, siempre sera necesario en primera instancia realizar un estudio
de la informacién con la cual contamos; si al realizar el andlisis de la
experiencia propia de la empresa es perceptible que la informacion no sera
suficiente para construir el tipo de estadistica deseado, las alternativas que se
nos presentan son las siguientes:

a. La institucién puede acudir a la utilizacion de tasas de caducidad
basadas en la experiencia del mercado nacional, 0 en caso de no
disponer de estas o0 extranjero, siempre que dicha experiencia
corresponda a planes operados que presenten las mismas
caracteristicas tanto técnicas como de operacion. también existe la
factibilidad de utilizar los resultados de los estudios de conservacion si
es que los hubiera.

2. Supongamos ahora que se nos presenta una cartera con cierta antigiiedad,
misma que nos serviria para calcular sus tasas de caducidad. Sin embargo,
esta cartera presenta la particularidad de que el niumero de pdlizas por plan es
pequefio, con lo cual al realizar la estimacion de tasas de caducidad en base a
la experiencia estadistica, estariamos obteniendo informacion que no puede
ser aplicado a la cartera, derivado de que el resultado que obtengamos de este
ejercicio no resultaria confiable. Como una solucion a este tipo de situaciones,
se propondria que la compafiia viera la posibilidad de trabajar con tasa de
caducidad de mercado o bien, que construyera un conjunto de planes que en
base a su experiencia y criterio pudiera decir que presentan un comportamiento
0 caracteristicas en comun, y en base a este conjunto realizar el estudio de
caducidad de su cartera. Ahora bien, supongamos el caso extremo de esta
situacion, el cual seria que la empresa no puede realizar una agrupacion que le
permita realizar un estudio de tasas de caducidad, o bien, que las estadisticas
del mercado no presenten las caracteristicas necesarias como para adoptar los
valores de las mismas. En este caso, y en base a los supuestos, hipétesis y
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razonamientos plasmados tanto en nota técnica como en los estudios
realizados para obtener el producto, se buscaria que la compafiia propusiera
valores empiricos creados sobre expectativas razonable basada en la
informacién recopilada, ademas de tomar en cuenta la experiencia (si la
hubiera) de otras carteras de la mismas compafiia, y con base en esto estimar
los porcentajes de planes que se espera sean cancelados por los asegurados.
Como criterio prudencial, incluso se propondria recargar las tasas de
caducidad estimados en un x porcentaje, con el fin de no quedarse en ningn
momento con criterios inferiores a los reales.

3. Por ultimo, y presentamos la siguiente opcién con la salvedad de que se
esperaria que ninguna compafiia cayera dentro del presente caso, se describe
lo siguiente. Supongamos que se tiene una compafia que presenta una cartera
suficientemente grande, misma que presenta una antigiiedad adecuada para
estar en posibilidades de realizar la estimacién de tasas de caducidad para la
totalidad de la cartera de la compafia, pero que debido a situaciones
anormales y atipicas, en el momento de la realizacion del estudio se enfrenta a
problemas de control, los cuales evitan que la compafiia pueda obtener la
informacién minima necesaria con que habrian de calcularse las tasas de
caducidad. En tales casos la institucién se enfrenta a la posible aplicacion de
un plan de regularizacion que debera de registrar ante las autoridades. Sin
embargo, aun cuando se presente esta situacion, serd necesario realizar la
estimacion de tasas de caducidad, para lo cual y solamente de manera
provisional, se sugiere proponer valores empiricos basados ya sea en la
informacién existente antes de la contingencia, o bien en juicios cualitativos. De
la misma manera que se propuso en la situacién anterior, los valores empiricos
para las tasas de caducidad que se propongan deberan de ser conservadores,
en el sentido de que las tasas propuestas sean altas, o bien, se busque
aplicarles algun recargo en caso de que se observen tasas por debajo de lo
esperado a nivel mercado, con el fin de poder evitar problemas de liquidez.

Como anexo a las suposiciones anteriores, considero adecuado mencionar lo
siguiente: En caso de que se presente ya sea una falta justificada de informacion o
bien un suceso que imposibilite a la compafiia para obtener informacién que le permita
realizar sus supuestos y estudios propios para los valores a utilizar de tasas de
caducidad en la proyeccion de pasivos, es posible adoptar supuestos de estos valores
aun de informacién proveniente de la experiencia de otros paises en cuanto a este tipo
de informacion, siempre y cuando las caracteristicas de la cartera y/o planes de
seguros de la compafiia permitan utilizar estos supuestos con cierto grado de
confiabilidad. En tal caso, sera necesario informar de la procedencia de dicha
informacion, para posteriormente realizar un andlisis cualitativo sobre la aplicabilidad
de las tasas 0 en su caso establecer los métodos y mecanismos que permitiran
realizar la transformacion de las tasas de caducidad con el fin de aplicarlas al modelo
de proyeccion del pasivo

3.3.3 Supuestos Especiales de Tasas de Caducidad.

Hasta este momento, se han revisado todos los supuestos que atienden a la
necesidad de realizar el estudio de las tasas de caducidad, suponiendo que en todo
momento sera necesario realizar calcular las tasas de caducidad para cada uno de los
afos poliza. Ahora atacaremos aquellos casos en los cuales, dada la informacién con
la cual se cuente al momento de realizar el estudio, nos llevan a tomar la decisién de

72



aplicar supuestos especiales para algunos tipos de planes, o incluso para cartera
completas.

El primero de estos casos, se refiere a aquellos casos en los cuales se puede estimar
que las tasas de caducidad que deben aplicarse a la proyeccion del pasivo pueden
considerarse con valor cero, independientemente del afio de antigiiedad de la poliza.
Este tipo de supuestos obedecen a carteras muy especiales, tales como polizas de
vida individual correspondientes a planes temporales, que fueron contratados por una
empresa moral y que cubren por separado a cada uno de los individuos que laboran
en un determinado proyecto de algunos afios de duracion, y los cuales estan sujetos a
un contrato de prestacion de servicios bien definido; o bien, podriamos aplicar un
supuesto parecido a las carteras de planes de primas Unicas, en las cuales es comun
observar, después de realizar el estudio correspondiente, que el comportamiento de
las salidas de cartera por cancelacion es casi nulo, dadas las caracteristicas
especiales de la cartera. En cualquiera de estos casos, es importante sefialar que si
bien en algunos de ellos no sera necesario realizar ningun tipo de estudio especial, si
serd necesario respaldar el supuesto dentro del estudio de tasas de caducidad,
aportando la mayor cantidad de informacion posible que nos ayude a respaldar tales
afirmaciones.

Es importante mencionar que aun cuando estamos considerando como especial el
supuesto de poner como nula la tasa de caducidad para toda la vigencia de algun plan
de seguros, esta suposicion no es restrictiva a utilizar el mismo supuesto pero solo
para algunos afos de vigencia de planes de seguros. Es decir, si observamos en el
desarrollo estadistico del estudio de tasas de caducidad que las valores obtenidos
para las tasas de caducidad son 0 a partir de algun afio pdliza, este razonamiento
puede ser utilizado incluso para fijar, a partir de cierto afio pdliza, la tasa de caducidad
a un valor constante que en el caso particular aqui abordado tomaria el valor de cero.
Sin embargo, es conveniente remarcar lo siguiente; para aquellos casos en los cuales
no exista informacion o bien, la informacién que se tenga no se suficiente para estar
en condiciones de realizar un estudio de tasas de caducidad, el suponer valores nulos
bajo estas caracteristicas nos conllevaria a un grave error técnico, ya que aun cuando
no es posible calcular las tasas solicitadas debido a limitaciones en la informacién con
la cual se cuenta, esto no indica en ningdn momento que la probabilidad de
cancelacidon de un plan de seguros sea cero.

Otra caso de supuestos especiales, corresponderia a aplicar ciertas medidas o
incluso, aplicar tasas de caducidad diferenciadas para diferentes planes, mismas que
seran tomadas en funcién de algin evento o acontecimiento. Pongamos como ejemplo
a una empresa que tiene un plan de seguros que ya no esta comercializando, pero
que dados los gastos implicitos a la administracién del plan en particular, le resulta
muy costoso continuar con la vigencia de las poélizas de tal plan, incluso a nivel de
administracién de cartera. Por tal motivo, la compafiia inicia un plan de accién para
estas polizas, ya sea al buscar saldar los seguros para dejar Unicamente vigentes las
coberturas por muerte, o bien, empieza un plan de rescate en caso de que el plan
otorgue valores garantizados a los contratantes. En cualquiera de las dos acciones
antes planteadas, el conseguir que la totalidad de las pdlizas del plan mencionado, o
incluso el convertir un importante nimero de pélizas bajo los anteriormente citados
planes de accion, supondria una variacion importante en las tasas de caducidad que
se les deberan a aplicar a uno y otro caso. Lo anterior se resume al decir que en
algunas ocasiones, 0 bien bajo ciertos escenarios, sera necesario adoptar supuestos
especiales de valores tasas de caducidad cuando el escenario supone el conocimiento
de alguna circunstancia en el futuro inmediato con una alta probabilidad de ocurrencia,
y que producird un determinado efecto de modificacibn en la estadistica de
cancelacion de planes con respecto a aquella que se venia presentando antes de la
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ocurrencia del suceso. En situaciones como las anteriormente mencionadas, resulta
adecuado el que se aporten argumentos cualitativos que sustenten la adopcion de
tasas de caducidad que tendran un valor eventualmente distinto a los que se han
estimado.

3.4 Proyeccion del pasivo de las carteras de vida

Toda vez que ya se cuenta con el estudio de tasas de caducidad adecuada,
procedemos a realizar la proyeccion del pasivo de nuestra cartera. Como primer punto,
se sugiere revisar los pormenores que se marcan en la circular vigente, que a
continuacion se mencionan:

En la Circular S-13.7 publicada el miércoles 3 de Mayo de 2006 en el Diario Oficial de
la Federacion se menciona en la Disposicion Quinta Inciso C que

“La probabilidad de permanencia de la pdliza se calculard con las tasas de
caducidad de la poliza y conforme a la probabilidad de muerte que corresponda
a la edad de cada asegurado. Para una determinada pdliza que se encuentre
en su afio de vigencia k, de un asegurado que contrat6 a edad X, la
probabilidad de que dicha péliza permanezca vigente en el afio t sera:

Prxi (t) =1- qt,ik _tq;:ik

Donde qt’jk representa la probabilidad ajustada de que una pdliza salga por
cancelacion dentro de los t afios siguientes al afio de vigencia k , en tanto que
0.1, representa la probabilidad ajustada de que el asegurado no llegue con
vid4 al afio t de proyeccion del pasivo correspondiente a su péliza.”

Adicionalmente, el inciso D de la misma circular, se menciona lo que se entiende como
probabilidad ajustada tanto de muerte como de caducidad para cualquier péliza,
misma que a continuacion se transcribe.

“La probabilidad ajustada de que una poliza que se encuentra en el afio de vigencia
k, para un asegurado de edad X, salga por cancelacion o siniestro, debera
calcularse mediante decrementos multiples como:

g =0 *(1-30,)
g =d, *(1-30)

Como se puede apreciar, para efectos de calcular la tasa de persistencia de las
polizas para aplicarla a la proyeccion del pasivo correspondiente a la reserva de
riesgos en curso de una cartera de vida, es necesario combinar las tasas de caducidad
obtenidas de nuestro estudio con la probabilidad de muerte del asegurado en el afio
en que se este valuando, con lo cual obtendriamos la probabilidad de salida de una
péliza valuando los efectos tanto de la caducidad como de la mortalidad del
asegurado.

Dado que este tipo de célculos implica el poder contar con informacién a detalle de
cada una de las pdlizas, podemos empezar a discernir que el calculo de la proyeccion
del pasivo para los seguros de vida, se basara en la proyeccion individual del pasivo
de cada una de las pdlizas integrantes de la cartera.
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Basandonos en la circular S-13.7 publicada el miércoles 3 de Mayo de 2006 en el
Diario Oficial de la Federacién, podemos ver que en el inciso e de esta circular, se
menciona que el calculo se debe de realizar a nivel pdliza.

“El valor del pasivo total de la cartera de poélizas en vigor, correspondiente al tipo de
moneda (M) y tasa de interés ig M, proyectado al cierre del afio t debera
calcularse como la suma del pasivo estimado por cada poéliza conforme a los
incisos anteriores.

Lo ® =2V, *Pr, ()
Vo

Lo anterior nos lleva a determinar que sera necesario conocer el valor de Pr, (t)pode
la probabilidad de permanencia para cada péliza

Ahora bien, cabe hacer una pequefia reflexion de cual seria el resultado de aplicar
directamente las tasas de caducidad de las pdlizas sin considerar los efectos de la
mortalidad. Para tal efecto, es necesario recordar cual es el objetivo que se persigue al
realizar el “matching” entre activos y pasivos; la meta es tener en todo momento, los
recursos necesarios para hacer frente a las obligaciones adquiridas con nuestros
asegurados en cualquier periodo del tiempo. Dado que la manera en la cual estamos
midiendo las responsabilidades que hemos adquirido es por medio de la proyeccion de
la reserva matematica de nuestros planes vigentes, y si solo tomaramos en cuenta la
probabilidad de salida de poélizas en funcion de la caducidad de las mismas,
realizariamos nuestro “matching” con respecto a los activos de tal manera que
asignariamos estos a fechas de vencimiento de acuerdo a la forma en la cual la
caducidad de nuestra cartera se vaya comportando. Sin embargo, si alguna poéliza con
una reserva representativa sufriera un siniestro, y esta pdliza fuera parte del grupo que
esperabamos estuviera sin ser afectado por efectos de la caducidad en un afio
determinado, o bien que la tasa de caducidad para las caracteristica de dicha pdliza y
de acuerdo al afio de vigencia en el que este implicaran una probabilidad de
cancelacion relativamente pequefia, la salida por efectos de la mortalidad nos dejaria
en una posicién en la cual probablemente la compafiia no tendria recursos efectivos
en el momento para hacer frente a la obligacién, o bien, tendriamos que vender ciertos
instrumentos de largo plazo a un precio menor, con el fin de realizar el pago de la
reclamacion, pero con este movimiento estariamos afectando la composicion del
portafolio con el cual esperabamos cubrir nuestra cartera a lo largo del tiempo. Ahora
bien, si este efecto lo repetimos tantas veces como pdélizas puedan salir al aplicarles la
probabilidad de muerte correspondiente a la tabla de mortalidad vigente, podriamos
enfrentarnos a un problema potencialmente peligroso para efectos de la solvencia y
liquidez de la compaiiia.

Si se hace un andlisis mas detallado de las posibles causas de salida de una pdliza
vigente en la cartera de vida de la compafiia, se podra dar cuenta que existen también
tasas correspondientes a riesgos que aun cuando son diferentes al de muerte pueden
representar tasas de siniestralidad, como serian como es el caso de la invalidez,
enfermedad grave, desempleo, etc. Sin embargo, al analizar los pormenores de estas
tasas de siniestralidad, podemos percatarnos que no en todos los casos el que ocurra
el evento correspondiente a la tasa, implicara una salida de cartera, aunque si puede
implicar el cambio de su status y caracteristicas. Sin embargo, si se toma la tasa de
muerte, esta conllevara invariablemente la salida de la poéliza al momento de la
ocurrencia del siniestro, cualquiera que sea la forma de cobertura y beneficios
adicionales del plan. Por tal motivo, y dado que se esta midiendo la probabilidad de
gue una poliza deje de estar dentro de la cartera de vida en algin momento del
tiempo, se utilizara esta tasa para ajustar las tasas de caducidad.
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Por tal motivo, y con el fin de realizar la mejor aproximacién posible a los diferentes
escenarios tanto de probabilidad de muerte como de cancelacion, se tomo por parte
de la autoridad la decision de aplicar las anteriormente mencionadas formulas. Es
importante mencionar que aun cuando los efectos de caducidad y cancelacion podrian
ser ajustados por medio de cualesquiera otros métodos, la normativa vigente nos
obliga aplicar las formulas ya mencionadas con el fin de estandarizar ciertos criterios
de proyeccion del pasivo, aunque se puede esperar que en la medida que el mercado
asegurador vaya madurando y apegandose mas a los procedimientos técnicos
observados en mercados como el europeo, el modelo ira sufriendo modificaciones,
siendo el presente tan solo un primer acercamiento a lo que seria una medida para
garantizar el pago de las obligaciones de cada aseguradora.

Ahora bien, una vez que hemos comentado como realizar tanto el estudio de tasas de
caducidad, como la técnica marcada por la autoridad para obtener la proyeccion del
pasivo, procederemos a analizar, aunque sin entrar a una gran complejidad, las
complicaciones operativas de la aplicacion de esta proyeccion.

La primer complicacién observada recae en el momento de realizar el ajuste a las
tasas tanto de mortalidad como de caducidad correspondientes, dado que como podra
notarse, para cada combinacién de edad del asegurado y antigiedad de la pdéliza, se
hace necesario estimar las tasas ajustadas correspondientes a todas las
combinaciones resultantes de estas dos variables, lo cual genera una cantidad de
tablas de tasas ajustadas equivalente a la resultante de realizar la totalidad de
combinaciones de edades de asegurados y antigliedades de pdlizas que puedan
existir en la cartera. Si ademas agregamos que las tasas de caducidad pueden estar
separadas en un alto numero tablas que correspondan cada una de ellas a grupos de
polizas que comparten las mismas caracteristicas y que para efectos del estudio de la
tasa de caducidad estos conjuntos son los que mejor representan la totalidad de
nuestra cartera, la cantidad de combinaciones podria resultar en un numero
considerablemente alto que dificultara sustancialmente su aplicacién, por lo que
conviene analizar esquemas de simplificacion, de los cuales plantearemos a
continuacion algunas ideas.

3.5 Simplificacion del Calculo de Tasas Ajustadas

Como se menciono anteriormente, un aspecto que simplificaria enormemente los
célculos derivados de los ajustes a las tasas de caducidad y de mortalidad necesarios
para la aplicacién del modelo de proyeccion de pasivos, corresponde a la aplicacién de
parametros promedio de las variables que impliquen la mayor cantidad de célculos.
Como ejemplo, tomemos la edad; Supongamos que tenemos una cartera que tiene
una gran cantidad de planes, todos ellos con caracteristicas similares, y que ademas
el nimero de polizas de cada uno de estos planes es considerablemente alto. El
realizar el calculo de las tasas ajustadas una a una de las pdlizas, podria representar
un reto incluso con un equipo de coOmputo con gran capacidad, dado el nimero de
iteraciones que significaria el llevar a cabo tal tarea. Sin embargo, supongamos que en
lugar de hacer todas estas iteraciones, utilizamos como pardmetro para efectos de
calcular la probabilidad de permanencia de un determinado plan de la cartera antes
mencionada, el utilizar la edad promedio de las pélizas que integran cada uno de los
conjuntos en los cuales segmentamos la cartera. Lo anterior se limita a aplicar, para
cualquier pdliza de un plan en particular para el cual ya se haya calculado la edad
promedio, la probabilidad de supervivencia que se obtendra al realizar la combinacion
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de la edad promedio con la probabilidad de caducidad para el plan y correspondiente a
la antigliedad de la pdliza.

En tal caso las tasas ajustadas correspondientes al afio de proyeccién z serian:

Oy0= O * (0= 1005,)
05, =0, 0= a.,)

Donde X es la edad promedio actuarial para el grupo de pdlizas que constituyen la
cartera de un determinado plan de seguros. Para calcular la edad promedio actuarial,
sera necesario tomar en cuenta el peso de cada una de las sumas aseguradas de las
polizas en vigor, situacién que se expresa mediante la siguiente formula:

Donde SA es la suma asegurada correspondiente a las pdlizas de asegurados de
edad X, es decir:

SA = SA,

Donde N, es el nimero de poélizas de asegurados de edad X.

Como se puede apreciar, la simplificacion que ofrece la aplicacion de parametros
promedio para el calculo de tasas ajustadas de mortalidad y caducidad, es bastante
significativa.

Sin embargo, y en la medida en que las posibilidades técnicas y operativas lo
permitan, seria conveniente realizar el calculo de las tasas ajustadas a nivel de poliza,
ya gue esta informacién, aun cuando al usar parametros promedio se aproxime mucho
a la informacién que se obtendria al calcular uno a uno de los casos las tasas
ajustadas, siempre presentara una pequefia desviacion con respecto al resultado de
un calculo analitico y a detalle de la totalidad de las pdlizas que componen la cartera
del vida de una compafia.

3.6 Situaciones especiales en el calculo de la probabilidad de
permanencia

Por dltimo, y para abarcar las posibles complicaciones surgidas del calculo de las
tasas de permanencia, abordaremos el tema de los seguros de vidas multiples. Como
se puede apreciar a primera vista, existe una mayor complejidad al tratar de realizar el
célculo de la probabilidad de permanencia del plan con respecto a los asegurados que
este ampara, ya que dicha probabilidad tendrd que ver directamente con la
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probabilidad de permanencia del estatus de vidas multiple. Por ende, al tratar de
realizar el calculo de la probabilidad de permanencia del estatus se enfrenta uno a una
gran cantidad de resultados posibles, lo cual nos llevaria en un principio a realizar
diferentes casos para este tipo de pdlizas; sin embargo recordemos lo siguiente;

En todo estatus existe como elemento comun que el estatus solamente se mantiene
mientras una o mas personas de un conjunto definido se mantengan con vida, por lo
cual podriamos dilucidar que la probabilidad de permanencia del estatus es un valor
aproximado a la probabilidad de supervivencia de alguna de las personas que forman
el conjunto definido que mantiene al estatus. Por lo anterior, es posible simplificar el
célculo adoptando para efectos de calcular la probabilidad de permanencia de la
poliza, la probabilidad de supervivencia de uno solo de los asegurados que forman el
estatus de vidas mudltiples, evitando con ello la dificultad técnica que representa
calcular la probabilidad real de permanencia del estatus, sin que se incurra en algin
error que sea relevante. Lo anterior va apoyado en base a que son pocos los planes
que actualmente se comercializan, principalmente planes educacionales, que tienen
como base el asegurar un riesgo de vidas multiples.

A manera de ejemplo se presenta a continuacion la forma en que se calcularia el
pasivo proyectado y las probabilidades de permanencia para una péliza de un seguro
temporal a 20 afios con prima nivelada a 20 afios, que estd en su afio 1 de vigencia y
que corresponde a un asegurado de edad 50. Se ha utilizado un supuesto de radix
igual a 934,992 asegurados; es importante mencionar que dicho niamero es arbitrario y
los resultados no dependen de él.

Tasas Simples Tasas Ajustadas Salidas Total

Afio muerte caducidad muerte caducidad muerte Caducidad Salidas Ix+t Pr(t)

~ 1 0.004890 | 0.010000 i 0.004866 | 0.009976 | 4549.25 9,327 13,876.3 934,992 0.98516

2 0.005250 | 0.050000  0.005119 | 0.049869 | 4714.96 45,935 50,649.9 921,116 0.93099
3 0.005650 | 0.100000 | 0.005368 | 0.099718 | 4672.23 86,801 91,472.9 870,466 0.83315
4 0.006090 1 0.250000 1 0.005329 | 0.249239 | 4151.06 194,155 198,306.4 778,993 0.62106
5 0.006580 | 0.120000 | 0.006185 | 0.119605 | 3591.66 69,453 73,0448 580,687 0.54294
6 0.007120 1 0.050000 1 0.006942 I 0.049822 1 3524.05 25,292 28,815.8 507,642 0.51212
7 0.007720 1 0.050000 1 0.007527 | 0.049807 | 3604.13 23,849 27,453.0 478,826 0.48276
8 0.008390 | 0.030000 | 0.008264 | 0.029874 | 3730.22 13,484 17,2146 451,373 0.46434
9 0.009120 1 0.010000 1 0.009074 i 0.009954 1 3939.73 4,322 8,261.5 434,159 0.45551
10771770.009940 | 0.010000 | 0.009890 | 0.009950 | 4212.25 4,238 8,450.1 425,897 0.44647
1177170010850 ¢ 0.010000 1 0.010796 | 0.009946 | 4506.65 4,152 8,658.5 417,447 0.43721
1277170.011860 1 0.000000 1 0.011860 | 0.000000 | 4848.23 0.00 4,848.2 408,789 0.43203
1377170.012980 | 0.000000 | 0.012980 | 0.000000 | 5243.15 0.00 52431 403,940 0.42642
1477170.014220 1 0.000000 1 0.014220 | 0.000000 | 5669.47 0.00 5,669.5 398,697 0.42035
1577170.015600 1 0.000000 1 0.015600 | 0.000000 | 6131.23 0.00 6,131.2 393,028 0.41380
167 170.017130 | 0.000000 | 0.017130 | 0.000000 | 6627.54 0.00 6,627.5 386,896 0.40671
1777170.018830 1 0.000000 1 0.018830 | 0.000000 | 7160.46 0.00 7,160.5 380,269 0.39905
1877170.020710 | 0.000000 | 0.020710 | 0.000000 | 7727.08 0.00 77271 373,108 0.39079
1977170.022790 1 0.000000 1 0.022790 | 0.000000 | 8327.04 0.00 8,327.0 365,381 0.38188
207 7170.025100 1 0.000000 1 0.025100 | 0.000000 | 8962.06 0.00 8,962.06 357,054 0.37229

De manera que la proyeccion

forma:

del pasivo para esta péliza quedaria de la siguiente

5 Reserva Probabilidad de Valor del Pasivo
ano Terminal Permanencia Proyectado
1 595.42 0.98516 587

2 1,174.24 0.93099 1,093

3 1,732.14 0.83315 1,443

4 2,264.46 0.62106 1,406

5 2,766.01 0.54294 1,502

6 3,230.78 0.51212 1,655

7 3,652.21 0.48276 1,763

8 4,022.81 0.46434 1,868

9 4,334.28 0.45551 1,974
10 4,577.21 0.44647 2,044
11 4,740.94 0.43721 2,073
12 4,813.54 0.43203 2,080
13 4,781.32 0.42642 2,039
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14 4,628.96 0.42035 1,946
15 4,338.76 0.41380 1,795
16 3,890.60 0.40671 1,582
17 3,261.38 0.39905 1,301
18 2,424.54 0.39079 947
19 1,349.37 0.38188 515
20 0 0.37229 0

El siguiente grafico muestra el valor comparativo entre el pasivo proyectado y el pasivo
no proyectado (la reserva Terminal), donde puede observarse la importancia de la
proyeccion del pasivo y la influencia de las tasas de caducidad y supervivencia.

‘ —e— Pasivo Proyectado Pasivo no Proyectado ‘

6,000

5,000

4,000 -

3,000 ~

Pasivo

2,000

1,000 ~

123 456 7 8 91011121314151617 181920

Afio pdliza

Si se tuviera otra péliza con los mismos supuestos que el ejemplo, pero el periodo de
pago de primas fuera limitado a 10 afios, entonces los valores del pasivo proyectado
serian:

Reserva Probabilidad de Valor del Pasivo
Ao Terminal Permanencia Proyectado
1 1,276 0.98516 1,257
2 2,575 0.93099 2,398
3 3,896 0.83315 3,246
2 5,238 0.62106 3,253
5 6,599 0.54294 3,583
5 7.977 0.51212 4,085
7 9,371 0.48276 4,524
8 10,779 0.46434 5,005
9 12,199 0.45551 5,557
10 13,628 0.44647 6,084
11 13,105 0.43721 5,729
12 12,454 0.43203 5,380
13 11,659 0.42642 4,972
14 10,700 0.42035 4,498
15 9,555 0.41380 3,954
16 8,199 0.40671 3,335
17 6,602 0.39905 2,634
18 4,730 0.39079 1,848
19 2,545 0.38188 972
20 0 0.37229 0

79



16,000

Pasivo

—e— Pasiw Proyectado Pasivo no Proyectado

14,000 -

12,000 -

10,000 -

8,000

6,000

4,000

2,000

123456 7 8 91011121314151617 181920

Afio péliza

Si ambas polizas tienen la misma tasa de interés técnico de reserva, entonces
procedemos a sumar los pasivos proyectados de los dos planes, para obtener el
pasivo proyectado total de la cartera formada por esas dos pdlizas, el cual es el que se
utilizaré para efectos del célculo del requerimiento de calce.

N Reserva Valor del Pasivo
Afio Terminal Total Proyectado
1 1,872 1,844
2 3,750 3,491
3 5,628 4,689
4 7,502 4,659
5 9,365 5,084
6 11,208 5,740
7 13,023 6,287
8 14,802 6,873
9 16,533 7,531
10 18,205 8,128
11 17,845 7,802
12 17,268 7,460
13 16,440 7,010
14 15,329 6,444
15 13,894 5,749
16 12,090 4,917
17 9,863 3,936
18 7,155 2,796
19 3,894 1,487
20 0 0
—e— Pasiw Proyectado Pasivo no Proyectado
20,000
18,000 b e e — e
16000 4+~ — -~ —— Lo L
14000 4 — = — — — =t - = Ao - L
12000 & — = = — = =7 = — = = = = = = ==
o
2
@ 10,000 - b e e
o
8000 - — — —— ~F— b~ I e gL
6,000 f —— -~ -1 &7t LA
4000 -~ — = — p o N e
2,000 4 _
0 —

123456 7 8 91011121314151617181920

Afio poliza

Como puede notarse, la aplicacion de tasas de caducidad y mortalidad ajustadas
implica la automatizacion de la formula o la estimacion previa de una gran cantidad de
probabilidades. Tal proceso de ajuste de tasas anuales puede evitarse si se fraccionan
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las tasas y se aplican en una proyeccién de salida de podlizas en periodos pequefios
menores a un afo.

Es importante hacer la siguiente observacion; con los resultados del estudio que se
realice de los vencimientos y rescates se esta obteniendo Uunicamente el efecto que se
observa derivado de las decisiones que los asegurados tomen sobre las pdlizas que
hayan contratado y que afecten para efectos de liquidez a la compafiia aseguradora,
excluyendo en este estudio el cese de pago de primas de las polizas, ya que en estos
casos la compafiia no tiene obligacion alguna que resarcir a los asegurados, debido a
gue para que una poliza se cancele por falta de pago de primas, esta debe de haber
consumido la totalidad de los valores garantizados que la péliza haya ido generando
durante el periodo en el cual la misma estuvo en vigencia.

Dado que el objetivo que persigue la autoridad al aplicar la regulacion relativa al calce
se refiere al estudio de la liquides de las empresas aseguradoras frente a sus
obligaciones en todo momento del tiempo de vigencia de las mismas, es importante
hacer notar la mas grande de las variables por las cuales una pdéliza deja de estar en
vigor dentro de una cartera de vida: el siniestro. Dado que esta variable esta
medida a nivel sector por medio de las tablas de mortalidad vigentes, en el momento
de la proyeccidn serd necesario incorporar, para cada afio futuro de vigencia de cada
una de las polizas, el resultado derivado del estudio de la cartera con respecto a los
vencimientos y rescates de la misma, sumando en todo momento el efecto de
probabilidad de muerte a nivel sector, con lo cual se esperaria obtener un dato
cercano a la realidad futura de la empresa.
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CAPITULO 4

Propuesta de Notas Técnicas

4.1 Introduccion

Dado que el objetivo que persigue el presente trabajo se centra en brindar un apoyo a
las personas que deban de desarrollar la proyeccién del pasivo de una compafia de
seguros para el ramo de vida, a continuacion se presentan tanto una propuesta de lo
gue se debera de presentar como estudio de tasas de caducidad, como la nota técnica
para la proyeccién de los pasivos; empezaremos con el estudio de tasas de
caducidad.

En la Circular S-13.6 publicada en el Diario Oficial de la Federacién el miércoles 3 de
mayo del 2006, y en particular en la disposicién primera de dicha circular se menciona
lo siguiente:

PRIMERA.- A mas tardar el 30 de septiembre de cada afio, esas instituciones
deberan presentar en forma impresa, por duplicado en la Direccién de Vigilancia
Actuarial adscrita a la Direccién General de Supervision Actuarial de esta Comision,
sita en Av. Insurgentes Sur 1971, Torre 1 Sur, Primer Piso, Col. Guadalupe Inn, 01020,
México D.F. en horario de 9:00 a 14:00 horas y de 15:00 a 18:00 horas, las tasas de
caducidad que utilizaran para el calculo del requerimiento de capital por descalce entre
activos y pasivos para el ejercicio siguiente, acompafiadas de un estudio técnico en
gue sustente la determinacion de dichas tasas, debiendo ser elaborado y firmado
dicho estudio técnico, por el actuario responsable de la valuacion de las reservas
técnicas, ademas de contar con la opinion favorable del auditor externo actuarial.”

Como se puede observar, se hace mencién a la presentacién de un estudio técnico
que respalde las tasas de caducidad.

Por tal motivo, serd necesario presentar en base a la normativa vigente, los
pormenores de la informacion que se utilizara, asi como la metodologia a aplicar, para
la obtencion de las tasas de caducidad de la cartera de una compainiia.

Por tal motivo, se recomienda remitirse a la Circular S-8.1, misma que si bien nos
remite a la forma en la cual se debera de registrar una nota técnica para nuevos
productos, también nos aportara la estructura minima necesaria a la cual deberemos
de apegar la redaccion de nuestro estudio de tasas de caducidad.

Aun cuando se refiere a un caso muy general de carteras, en las siguientes hojas se
presenta el cuerpo de un estudio de tasas de caducidad, que si bien puede ser
adaptado para que sin mayores modificaciones pueda fungir como estudio de
caducidad, persigue el objetivo de seguir como guia en la presentacién ante las
autoridades de la informacién a reportar.

Dentro del cuerpo del estudio, se subrayaran todos aquellos elementos que pueden
variar dependiendo de la situacion de la empresa a la cual se le pretenda realizar el
estudio de tasas de caducidad, marcando entre paréntesis cuales son los aspectos
gue deberan de ser considerados para realizar tales modificaciones
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4.2 Presentacion de la Nota Técnica para el Estudio de Tasas
de Caducidad

México D.F. a.

COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS.
Av. Insurgentes Sur No. 1971,

Plaza Inn, Torre Sur, Primer Piso,

Col. Guadalupe Inn, 01020,

México, D.F.

Presente

En cumplimiento a la circular S-13.6, se anexa la metodologia para el estudio

técnico de
Tasas de Caducidad

en la cual se encontraran las tasas de caducidad que seran utilizadas para el

célculo del requerimiento de capital por descalce entre activos y pasivos.
Sin mas por el momento quedo a sus 6rdenes para cualquier aclaracion.

Atentamente,
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l. Denominaciéon de la Institucion

Il. Caracteristicas del Método

1. Introduccién

En la CIRCULAR S-10.1.8 se dan a conocer a las instituciones y sociedades
mutualistas de seguros, los ESTANDARES DE PRACTICA ACTUARIAL que

deberan aplicarse para la valuacién de las reservas técnicas.

En particular el ESTANDAR DE PRACTICA ACTUARIAL No. 04 ("VALUACION
ACTUARIAL DE LA RESERVA DE RIESGOS EN CURSO DE LOS SEGUROS

DE LARGO PLAZO") nos sefala, en la seccién 3, que para efectos de la

aplicacion de los estandares de préactica actuarial para la valuacion de la

reserva de riesgos en curso de los contratos de seguro de largo plazo, se han

definido los siguientes conceptos:

Cancelacion:

Siniestro:

Vencimiento:

Rescate:

Tasa de Caducidad:

Terminacion del contrato debido a una causa distinta de
siniestro o vencimiento.

Ocurrencia de un evento fortuito, por el cual la
aseguradora se obliga a indemnizar al asegurado o a sus
beneficiarios.

Terminacion del plazo de seguro.

Valor en efectivo al que tiene derecho el asegurado a la
cancelacion del contrato.

Medida anual de la frecuencia relativa con la que los
asegurados suelen cancelar sus contratos, ya sea por

rescate o0 por suspensiéon de pago de primas.

Con base en lo anterior hemos desarrollado la presente nota técnica.

I1l. Descripcion del Método Aplicado

Las tasas de caducidad miden la frecuencia con que determinado plan de

seguro de una cartera vigente se podria cancelar antes de llegar a la fecha de

su vencimiento, tal y como se menciona anteriormente.
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Dada la importancia fundamental de tomar en cuenta la estrecha relacion que
existe entre el afio de vigencia en la cual se encuentra una pdliza y la
probabilidad de que el asegurado cancele dicha péliza (relacién que es medida
por medio de las tasas de caducidad estimadas), este método se construye con
el proposito de obtener las tasas estimadas de caducidad con base en la
experiencia estadistica de la compafia que para tal fin se tenga, tomando en
cuenta los supuestos y bases necesarios para obtener una buena aproximacion

a la realidad de la compafiia.

1. Informacién Estadistica

Para realizar este estudio se tomé en cuenta la informacion del vigor de nuestra

cartera de vida al cierre de los ultimos 5 afios (dado que la informacién

estadistica variara dependiendo de la empresa a la cual se le aplicara el

estudio, el periodo de tiempo con el cual se formara la base para el estudio de

las tasas de caducidad podra ser ampliado o bien reducido), dado que dentro

de estos mismos se observo un comportamiento estable, lo cual nos evita
desviaciones que pudieran afectar los estudios descritos en la presente nota

técnica (es importante mencionar que se hace hincapié que dentro del periodo

que se tomo como base para realizar las estimaciones, se encontré un

comportamiento estable. Si encontrdramos algunos afios dentro del periodo de

estudio que en base a la informacién con la cual se cuente, y a juicio del

actuario responsable de la valuacién de la cartera, no refleje la realidad de la

empresa, 0 bien estén sujetos a una posible desviacidon con respecto al resto

de la informacioén, podria incluso optarse por eliminar tales afios, indicando en

el cuerpo del presente enunciado las razones v justificaciones por las cuales se

procedié a considerar tal situacion). Conforme vayamos teniendo mas

experiencia iremos tomando en cuenta mas informacion para considerarla

dentro del estudio de caducidad de nuestra cartera.

Dado que el presente estudio de caducidad aplicara para todos aquellos planes
cuya temporalidad sea superior a un afo, de la informacion estadistica
obtenida como arriba se indica, se eliminaran todos los planes con una

temporalidad menor o igual a un afio.

2. Planes a los cuales se les aplicara el Método.
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La informacion de nuestro vigor se clasificara, para pélizas tanto individuales

como de grupo y colectivo, en los siguientes planes (en este caso, se realizo

una clasificacion muy general para los tipos de planes que podria presentar la

cartera de vida; sin embargo, tal clasificacion puede ser abierta a tantos planes

como_se requiera, que podrian abarcar planes temporales mancomunados,

planes educacionales, planes de jubilacién, planes a edades alcanzadas,

etcétera):

a.  Seguros Temporales

b. Seguros Vitalicios

C. Seguros dotales

3. Supuestos Especiales.

(En este apartado, se sugiere comentar todos los supuestos que se tomaran

para realizar el presente estudio, v que se considere que deben de ser

mencionados dadas las caracteristicas que estos estan cubriendo.) Los plazos

de los planes a edades alcanzadas, se obtuvieron mediante la diferencia entre
la edad alcanzada y la edad real del asegurado. EI mismo procedimiento se
aplico para los planes vitalicios, siendo en este caso w la edad alcanzada. (Si

la compariia decidi6é realizar la diferenciacién por planes a edades alcanzadas,

0 bien si la empresa ya cuenta dentro de sus bases con los plazos de los

planes a edad alcanzada sin necesidad de realizar célculos posteriores, puede

eliminarse este parrafo)

Para los seguros a prima Unica asi como los seguros saldados o prorrogados
no sera aplicado el método descrito en la nota técnica debido a que no se
presenten cancelaciones o rescates de los mismos dentro de la informacion
estadistica de nuestra cartera, por lo cual la tasa de caducidad aplicada sera 0

para cualquier afio péliza de los mencionados planes (Como se mencionaba, y

para efectos de proveer elementos plasmados en el estudio de caducidad, se

anexan _en primer lugar los supuestos especiales para planes con tasa de

caducidad constante, asi como para planes gue no se contabilicen vy

posteriormente, planes gue presentan cierto comportamiento homogéneo en

los valores de sus tasas de caducidad a partir de cierto afio, recordando que

estos supuestos son expresados en base a las necesidades de la compaiiia

que esté realizando el reqgistro de estas tasas de caducidad).
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De igual forma los seguros flexibles no seran considerados para la aplicacién
de este método debido a que esta cartera ya no es comercializada, aunado a
contar actualmente Unicamente con 174 pdlizas vigentes, mismas que no son
suficientes para generar la estadistica necesaria para obtener las tasas de
caducidad correspondientes a este plan. Por lo anterior, la tasa de caducidad

a aplicar para este plan sera 0 para cualquier afio poliza.

Por dltimo, para aquellos planes en los cuales se observe que a partir de cierto
afio de antigliedad Y no menor a 5 afios existe una tasa de caducidad x que
parezca el maximo de las tasas de caducidad para todos los afios futuros a
partir del afio Y, éste podra ser utilizado como valor constante del afio Y en
adelante, justificado todo lo anterior en aras de cuidar en todo momento que las

estimaciones se ajusten a criterios prudenciales.

4. Periodo de Medicion
La caducidad se mide comparando las pdlizas que se encuentran en vigor al
ler dia de Enero de un afio determinado, contra las pdlizas que se encontraban

en vigor al cierre de Diciembre del mismo afio.

C
%/—’/;f %F
A B
A Inicio del periodo de medicion. Construccion de la Base a Conservar.
B Fin del periodo de medicidon (365 dias después). Construccion de la

Base Conservada.

C Periodo de un ano.

5. Base a Conservar
Seréa constituida como la suma de todas aquellas poélizas que se encontraban

en vigor al inicio del periodo de medicién por cada moneda y plan que estan

considerados en la presente nota técnica y estara denotada por P, . Asimismo

de esta base se eliminaran todas aquellas pdlizas que siendo emitidas en una

fecha posterior al 1° de enero del ejercicio que se esta valuando, fueron

canceladas por falta de pago de primas en los siguientes 30 dias. (En caso de

que no sea posible por la empresa obtener el ndmero de podlizas que se
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cancelaron por falta de pago de primas en los primeros 30 dias de vigencia de

las polizas, este texto podra ser eliminado)

6. Base Conservada
Seré constituida como la suma de todas aquellas poélizas que al fin del periodo

de medicion se encontraban en vigor por cada moneda y plan que estan
considerados en la presente nota técnica y estard denotada por P, ;.

Asimismo, de esta base se eliminaran todas aquellas pdlizas gue siendo

emitidas en una fecha posterior al 1° de enero del ejercicio que se esta

valuando, fueron canceladas por falta de pago de primas en los siguientes 30

dias. (En caso de que no sea posible por la empresa obtener el nimero de

polizas que se cancelaron por falta de pago de primas en los primeros 30 dias

de vigencia de las pélizas, este texto podra ser eliminado)

Es importante mencionar que de acuerdo al estandar de practica actuarial No.
4 mencionado anteriormente, y dado que las tasas de caducidad s6lo miden el
efecto de la cancelacién por rescate o suspension de pago de primas, se
eliminaron los vencimientos y los siniestros ocurridos durante el periodo de

medicion tanto en la base conservada como en la base a conservar.

7. Consideraciones y ajustes que habran de hacerse en el

Futuro.

Las tasas de caducidad seran revisadas y en su caso, ajustadas como minimo
una vez al afio. Asimismo, podran ser complementadas por la incorporacién de
algun nuevo tipo de plan que no haya sido considerado en la nota técnica

original y que por sus caracteristicas se considere distinto. (En_este parrafo,

serd conveniente considerar todos aquellos supuestos de cambios en tasas de

caducidad a partir de algin momento o situacidén que se tenga contemplado,

asi como los puntos relevantes gue no pudieron ser incluidos dentro del

desarrollo de la metodologia, y que estardn sujetos a supuestos especiales con

respecto al resto de la metodologia empleada).

Asimismo, se podra presentar un cambio de metodologia en cuyo caso se
expondran las razones por las cuales se propone cambiar la metodologia
inicialmente registrada, asi como el impacto que tendra el cambio de

metodologia en las tasa de caducidad.
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Se podran presentar modificaciones en el momento que sea necesario, incluso
en periodos menores a un afio, cuando la compafiia detecte la necesidad de

hacer cambios. (Dentro de estas modificaciones, se puede incluir todo aquello

relacionado con el cambio de productos, o bien la inclusidn de una nueva linea

0 aspectos de los ya existentes, y que repercutan en modificaciones

importantes con respecto a las tasas de caducidad ya registradas).

IV. Hipodtesis Demograficas y Financieras.

Dado que se esté realizando el estudio sobre la caducidad de la cartera, no se
hara uso de alguna hipotesis demografica en particular. Las monedas que
seran consideradas para el método plasmado en esta nota técnica seran

pesos, dolares y udis. (Si la compaiiia tiene algunos productos comercializados

en base a otro tipo de monedas, o bien, que estén utilizando supuestos tanto

demograficos como financieros diferentes a los marcados en la normativa

aplicable, sera necesario indicarlo en esta seccién)

V. Aspectos Técnicos

1. Tasas Centrales de Caducidad
La formula para determinar las tasas centrales de caducidad para cada uno de
los planes y monedas considerados para el desarrollo del presente método,

esta determinada de acuerdo a la siguiente formula:

d ymp _ Pk _Pk+l

klca Pk + Pk+l
2

Donde:
k = Afo poliza
y = Afo de estudio
m = Moneda
p = Tipo de plan
klcadcy’m’p = Tasa central de caducidad para el afio de estudio “y”, afio
poliza “k”,

moneda “m” y plan “p”
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P = Numero de pdélizas en vigor de afio péliza “k” al inicio del
afo de estudio
P = Numero de pdlizas en vigor de afio pdliza “k+1"al final del

ano de estudio

2. Tasas Empiricas de Caducidad

Con base en los valores obtenidos para las tasas centrales de caducidad de
cada uno de los planes y monedas considerados anteriormente para el
desarrollo del método expresado en la presente nota técnica, se procede a
calcular las tasas empiricas de caducidad mismas que se obtendran de

acuerdo a la siguiente férmula.

y.m,p
Zr: 2*,,cad,
= 2+,,cad ™"

klcadem’p = ;
Donde:
k = Afio péliza
y = Afo de estudio
m = Moneda
p = Tipo de plan
r = Ultimo Afio de estudio
kxcadey’m’p = Tasa empirica de caducidad para el afio de estudio “y”,

afio poliza “k”, moneda
“m”y plan “p”

m,p
o cad = Tasa central de caducidad para el afio poliza “k”, moneda

“m”y plan “p”

3. Tasas Ajustadas de Caducidad

Como siguiente procedimiento, se tomaran los valores obtenidos para las tasas
empiricas de caducidad de cada uno de los planes y monedas considerados
para el desarrollo del método expresado en la presente nota técnica, y se
ajustaran por medio de una estimacién polinébmica, misma que proporcionara la
curva con la cual se obtendran los valores las tasas de caducidad como se

expresa en la siguiente formula: (es importante mencionar gue aun cuando en
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esta nota técnica se propone realizar un ajuste a las tasas de caducidad por

medio de una regresioén polindbmica, esta proposicién no es limitativa, y por lo

tanto, se podra utilizar el método de ajuste gue mejor se apeque a la

experiencia propia de la compafia, siendo el factor de correlacion resultante

entre las variables un excelente indicador de la mejor opcion disponible al

momento de seleccionar la estadistica mas adecuada).

gcad ™" =kt +ak® +a,k® +a k' +a,

Donde:

cad ™P = Valor ajustado para el k-ésimo afio de vigencia

k = Afio de vigencia

a, = Coeficientes de la regresién polinbmica de grado 4,

considerandoi=1...4

VI. Ejercicio de aplicacion
Con base en el método previamente sefialado en la presente nota técnica, se
exponen los siguientes resultados clasificados por moneda y plan: (el formato

de la presentacién de las tasas obtenidas en cada uno de los procedimientos

empleados y comentados a lo largo de esta nota técnica no es restrictivo, sin

embargo, se recomienda en la medida de lo posible expresar de la manera mas

clara vy objetiva los métodos v resultados que fueron derivandose de la

aplicacién de los diversos métodos, con el fin de que al momento de realizar el

reqgistro del estudio correspondiente, la autoridad emita las menores

observaciones posibles).
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Pdélizas por Afo de Estudio y Afio de Vigencia *

* Moneda Nacional

Afio de Estudio 2004

Ao de estudio 2005

Afio de Dotales Temporales Ordinarios Dotales Temporales Ordinarios
Vigencia BAC BC BAC BC BAC BC BAC BC BAC BC BAC BC
1 1461 810 1132 753 393 226 1530 965 1396 823 697 451
2 1380 684 980 729 229 177 1021 474 761 533 216 153
3 1103 564 1304 932 210 177 721 503 775 557 174 138
4 494 425 1335 1038 174 165 576 417 991 695 177 155
5 323 289 2181 1963 179 168 443 335 1153 745 164 150
6 272 248 1931 1730 181 166 292 258 1997 1590 166 146
7 113 103 1495 1308 184 165 252 227 1760 1249 164 146
8 287 270 972 884 112 100 102 94 1336 1043 164 157
9 720 690 913 804 65 62 270 262 881 778 100 93
10 116 111 282 259 52 48 206 197 604 550 62 59
>10 3 3 342 323 25 25 106 103 258 231 48 46
Pdélizas por Ao de Estudio y Afio de Vigencia *
* Moneda Dolares
Afio de Estudio 2004 Afio de estudio 2005
Afio de Dotales Temporales Ordinarios Dotales Temporales Ordinarios
Vigencia BAC BC BAC BC BAC BC BAC BC BAC BC BAC BC
1 348 258 124 81 155 95 374 291 149 107 196 141
2 412 392 98 86 129 109 266 253 84 70 103 86
3 500 469 150 127 209 200 387 350 84 75 107 101
4 336 314 126 113 331 306 466 436 127 111 200 187
5 223 199 180 149 474 438 311 280 114 107 303 292
6 121 108 121 103 496 452 199 185 148 127 432 398
7 107 97 60 54 519 487 107 101 97 96 446 420
8 106 101 73 66 279 269 96 90 53 47 485 456
9 73 73 17 14 126 121 100 96 64 55 269 254
10 11 10 4 3 54 47 22 22 12 12 119 108
>10 3 3 1 1 11 11 10 10 3 2 46 38
Pdlizas por Afio de Estudio y Ao de Vigencia *
* Titulos Indizados
Afio de Estudio 2004 Afio de estudio 2005
Afio de Dotales Temporales Ordinarios Dotales Temporales Ordinarios
Vigencia BAC BC BAC BC BAC BC BAC BC BAC BC BAC BC
1 155 121 30 22 55 34 80 68 46 39 51 39
2 66 53 16 16 20 19 120 112 20 15 34 25
3 76 75 23 23 26 25 54 50 15 14 19 19
4 39 38 18 17 9 9 76 74 23 18 25 23
5 11 9 6 6 0 0 38 33 16 16 8 8
6 4 4 1 1 0 0 9 8 6 6 0 0
7 0 0 8 8 0 0 4 4 1 1 0 0
8 4 4 20 16 0 0 0 0 8 8 0 0
9 0 0 0 0 0 0 4 4 16 16 0 0
10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
>10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Donde:
BAC = Base a conservar.
BC = Base conservada.
Afo = Es el afio de inicio de vigencia de la cartera analizada.
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A partir de esta informacién se obtuvieron las siguientes tasas centrales de

caducidad:

Tasas Centrales de Caducidad por Afio de Estudio *

* Moneda Nacional

Afo de Estudio 2004 Afio de Estudio 2005
Afio Péliza| Dotales |Temporales| Vitalicios | Afio Péliza| Dotales |Temporales| Vitalicios
1 0.57 0.40 0.54 1 0.45 0.52 0.43
2 0.67 0.29 0.26 2 0.73 0.35 0.34
3 0.65 0.33 0.17 3 0.36 0.33 0.23
4 0.15 0.25 0.05 4 0.32 0.35 0.13
5 0.11 0.11 0.06 5 0.28 0.43 0.09
6 0.09 0.11 0.09 6 0.12 0.23 0.13
7 0.09 0.13 0.11 7 0.10 0.34 0.12
8 0.06 0.09 0.11 8 0.08 0.25 0.04
9 0.04 0.13 0.05 9 0.03 0.12 0.07
10 0.04 0.09 0.08 10 0.04 0.09 0.05
>10 0.04 0.09 0.08 >10 0.04 0.09 0.05

Tasas Centrales de Caducidad por Afio de Estudio *

* Moneda Dolares

Afio de Estudio 2004 Afio de Estudio 2005
Afio Péliza| Dotales |Temporales| Vitalicios | Afio Péliza| Dotales |Temporales| Vitalicios

1 0.30 0.42 0.48 1 0.25 0.33 0.33
2 0.05 0.13 0.17 2 0.05 0.18 0.18
3 0.06 0.17 0.04 3 0.10 0.11 0.06
4 0.07 0.11 0.08 4 0.07 0.13 0.07
5 0.11 0.19 0.08 5 0.10 0.06 0.04
6 0.11 0.16 0.09 6 0.07 0.15 0.08
7 0.10 0.11 0.06 7 0.06 0.01 0.06
8 0.05 0.10 0.04 8 0.06 0.12 0.06
9 0.00 0.19 0.04 9 0.04 0.15 0.06
10 0.10 0.29 0.14 10 0.00 0.00 0.10
>10 0.10| | 0.29 . 0.14/ >10 - 0.00 10.00 0.10

rasas Centrales ae Caaucrtaad por Ao ae Estudio

* Titulos Indizados

Afio de Estudio 2004 Afio de Estudio 2005
Afo Pdliza| Dotales |Temporales| Vitalicios | Afio Péliza| Dotales |Temporales| Vitalicios
1 0.25 0.31 0.47 1 0.16 0.16 0.27
2 0.22 0.00 0.05 2 0.07 0.29 0.31
3 0.01 0.00 0.04 3 0.08 0.07 0.00
4 0.03 0.06 0.00 4 0.03 0.24 0.08
5 0.20 0.00 0.00 5 0.14 0.00 0.00
6 0.00 0.00 0.00 6 0.12 0.00 0.00
7 0.00 0.00 0.00 7 0.00 0.00 0.00
8 0.00 0.00 0.00 8 0.00 0.00 0.00
9 0.00 0.00 0.00 9 0.00 0.00 0.00
10 0.00 0.00 0.00 10 0.00 0.00 0.00
>10 0.00 0.00 0.00 >10 0.00 0.00 0.00

Con lo anterior, obtenemos las tasas empiricas de caducidad final con base en

los afos de estudio.

Tasas Empiricas de Caducidad por Afio de Estudio *

* Moneda Nacional

Afio de Estudio 2004 Afio de Estudio 2005
Afio Pdliza| Dotales [Temporales| Vitalicios | Afio Péliza| Dotales |Temporales| Vitalicios
1 0.57 0.33 0.42 1 0.45 0.41 0.35
2 0.67 0.26 0.23 2 0.73 0.30 0.29
3 0.65 0.29 0.16 3 0.36 0.28 0.21
4 0.15 0.22 0.05 4 0.32 0.30 0.12
5 0.11 0.10 0.06 5 0.28 0.35 0.09
6 0.09 0.10 0.08 6 0.12 0.20 0.12
7 0.09 0.13 0.10 7 0.10 0.29 0.11
8 0.06 0.09 0.11 8 0.08 0.22 0.04
9 0.04 0.12 0.05 9 0.03 0.12 0.07
10 0.04 0.08 0.08 10 0.04 0.09 0.05
>10 0.04 0.08 0.08 >10 0.04 0.09 0.05
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Tasas Empiricas de Caducidad por Afio de Estudio *

* Moneda Dolares

Afio de Estudio 2004 Afio de Estudio 2005
Afio Péliza| Dotales |Temporales| Vitalicios | Afio Péliza| Dotales |Temporales| Vitalicios
1 0.30 0.35 0.39 2 0.25 0.28 0.28
2 0.05 0.12 0.16 3 0.05 0.17 0.17
3 0.06 0.15 0.04 4 0.10 0.11 0.06
4 0.07 0.10 0.08 5 0.07 0.13 0.07
5 0.11 0.17 0.08 6 0.10 0.06 0.04
6 0.11 0.15 0.09 7 0.07 0.14 0.08
7 0.10 0.10 0.06 8 0.06 0.01 0.06
8 0.05 0.10 0.04 9 0.06 0.11 0.06
9 0.00 0.18 0.04 10 0.04 0.14 0.06
10 0.10 0.25 0.13 11 0.00 0.00 0.09
>10 0.10 0.25 0.13 11 0.00 0.00 0.09
Tasas Empiricas de Caducidad por Afio de Estudio *
* Titulos Indizados
Afio de Estudio 2004 Afio de Estudio 2005
Afio Pdliza| Dotales [Temporales| Vitalicios | Afio Péliza| Dotales |Temporales| Vitalicios
1 0.25 0.27 0.38 1 0.16 0.15 0.24
2 0.22 0.00 0.05 2 0.07 0.25 0.26
3 0.01 0.00 0.04 3 0.08 0.07 0.00
4 0.03 0.06 0.00 4 0.03 0.22 0.08
5 0.20 0.00 0.00 5 0.14 0.00 0.00
6 0.20 0.00 0.00 6 0.14 0.00 0.00
7 0.00 0.00 0.00 7 0.00 0.00 0.00
8 0.00 0.20 0.00 8 0.00 0.00 0.00
9 0.00 0.00 0.00 9 0.00 0.00 0.00
10 0.00 0.00 0.00 10 0.00 0.00 0.00
>10 0.00 0.00 0.00 >10 0.00 0.00 0.00

Dado que del afio 10 en adelante no contamos con informacion estadistica

suficiente para todos los planes y monedas contemplados en el desarrollo de la

presente nota técnica, se determino usar las tasas de caducidad del afio péliza

10 para los afios péliza subsecuentes. (Como se menciond anteriormente, 10s

supuestos que se utilizaran para el caso de considerar que no se tiene

estadistica suficiente para continuar con el desarrollo de las tasas de caducidad

se recomienda realizar este tipo de aclaraciones. Aun mas, Si en lugar de no

contar con la estadistica suficiente para el desarrollo de las tasas de caducidad

la asignacion de tasas de caducidad fijas se debiera a comportamientos de las
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mismas que no varian significativamente de un afio a otro, se recomienda que

esté seria el lugar idéneo para plasmar tales supuestos)

Por lo anterior, a continuacion se presentan las tasas ajustadas de caducidad
de los planes y monedas contemplados en la presente nota técnica para los

diferentes afios de vigencia de las pdlizas de nuestra cartera.

Tasas de Caducidad Ajustadas *

* Moneda Nacional

Afio Pdliza Vitalicios Dotales Temporales
1 0.22 0.49 0.23
2 0.25 0.61 0.31
3 0.23 0.53 0.32
4 0.18 0.36 0.29
5 0.12 0.19 0.24
6 0.07 0.07 0.19
7 0.04 0.02 0.15
8 0.04 0.04 0.12
9 0.05 0.09 0.11
10 0.07 0.10 0.10

>10 0.07 0.10 0.10

Tasas de Caducidad Ajustadas *

* Moneda Dolares

Afio Pdliza Vitalicios Dotales Temporales
1 0.19 0.12 0.19
2 0.19 0.13 0.21
3 0.15 0.12 0.18
4 0.08 0.09 0.13
5 0.04 0.07 0.09
6 0.02 0.06 0.08
7 0.04 0.06 0.10
8 0.07 0.07 0.13
9 0.10 0.06 0.15

10 0.08 0.02 0.12
>10 0.08 0.02 0.12

Tasas de Caducidad Ajustadas *

* Titulos Indizados

Afio Pdliza Vitalicios Dotales Temporales
1 0.31 0.22 0.16
2 0.16 0.13 0.16
3 0.02 0.03 0.10
4 0.04 0.06 0.04
5 0.00 0.15 0.01
6 0.00 0.15 0.01
7 0.00 0.00 0.00
8 0.00 0.00 0.00
9 0.00 0.00 0.00

10 0.00 0.00 0.00
>10 0.00 0.00 0.00
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Una vez concluido el desarrollo del estudio por medio del cual se van a
desarrollar las tasas de caducidad, se procedera a registrar la nota técnica
correspondiente a la proyecciéon de los pasivos y de esta forma estar en

posibilidad de dar cumplimiento a la circular S — 13.7

Considero importante sefialar que en el caso del estudio para las tasas de
caducidad, se desarrolle un modelo parametrizado que permita con cierta
facilidad de operacién calcular tanto los parametros necesarios a considerar
dentro del estudio, como la extraccion de las bases de las cuales se tomara la

experiencia de las pdlizas.

Asimismo se sugiere considerar dentro del programa o modelo que genere la
informacion para dicho estudio, la inclusion de nuevos pardmetros a la cartera
o bien la inclusion de nuevas pdlizas con planes diferentes a los que viene
comercializando la empresa, y de esta forma se evitaria el tener que realizar
ajustes laboriosos que puedan derivar en observaciones por parte de la

autoridad.

Por ultimo, y atendiendo a la gran cantidad de métodos que existan para
realizar ajustes estadisticos a la informacion aqui trabajada, se recuerda que
los métodos discretos que se utilizan dentro de este estudio no son restrictivos,
por lo cual queda abierta la posibilidad de utilizar modelos continuos o incluso
procesos estocasticos, siempre y cuando los mismos tengan la funciéon de
aproximar de la mejor manera posible a la realidad los valores encontrados

durante el estudio.
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4.3 Presentacion de la Nota Técnica para la Proyeccion del
Pasivo

México D.F.

COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS
Av. Insurgentes Sur No. 1971,

Plaza Inn, Torre Sur, Primer Piso,

Col. Guadalupe Inn, 01020,

México, D.F.

Presente

En cumplimiento a la circular S-13.7, anexo para su registro la Nota Técnica

Proyeccién de Pasivos
en la cual se encontraran los procedimientos de proyeccion del pasivo con las diversas
consideraciones y parametros que seran aplicados para la proyeccion de las obligaciones de la
Compaifiia.

Sin mas por el momento quedo a sus 6rdenes para cualquier aclaracion.

Atentamente,
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Denominacioén de la Institucion

Caracteristicas del Método

1. Introduccién

Para el desarrollo de la presente nota técnica, se tomara como base el
ESTANDAR DE PRACTICA ACTUARIAL No. 04 ("VALUACION
ACTUARIAL DE LA RESERVA DE RIESGOS EN CURSO DE LOS
SEGUROS DE LARGO PLAZO") que sefala en la seccién 3, las
siguientes definiciones para efectos de la aplicacion de los estandares
de préctica actuarial para la valuacion de la reserva de riesgos en curso de

los contratos de seguro de largo plazo (dado que el desarrollo de la técnica

actuarial a lo largo del tiempo se ha ido perfeccionando, en la actualidad y

como en muchos paises de Europa existen estandares de practica actuarial

que marcan las practicas a las cuales los actuarios se deberdn de apegar

para las funciones de valuacién de reservas; por tal motivo, y dado que la

requlacion en todo momento esta vigilando el apego a estos estandares, se

sugiere considerar el anterior texto para validar que toda la metodologia

plasmada en la presente nota técnica lleva como fin apegarse en sentido

completamente estricto a las disposiciones que sobre el tema existen):

Cancelacion: Terminacion del contrato debido a una causa distinta
de siniestro o vencimiento.

Siniestro: Ocurrencia de un evento fortuito, por el cual la
aseguradora se obliga a indemnizar al asegurado o a
sus beneficiarios.

Vencimiento: Terminacion del plazo de seguro.

Rescate: Valor en efectivo al que tiene derecho el asegurado a
la cancelacion del contrato.

Tasa de Caducidad: Medida anual de la frecuencia relativa con la que los
asegurados suelen cancelar sus contratos, ya sea por

rescate o por suspension de pago de primas.

Con base en lo anterior y la circular S-13.7, hemos desarrollado la presente

nota técnica.

98



I11. Descripcion del Método Aplicado
De acuerdo a la circular S-13.7 emitida por la CNSF el dia 3 de mayo de
2006, la proyeccion del pasivo consiste en estimar el valor correspondiente a
la reserva de riesgos en curso de las pdlizas vigentes en la cartera de la
institucion a la fecha de proyeccion en cada uno de los afios futuros de
vigencia, considerando la disminucion de dicho pasivo a cada afio debido a

la salida de pdlizas por causas de caducidad, siniestralidad y vencimientos.

Dicha proyeccion servira para estimar el monto de inversiones, asi como su
correspondiente vencimiento, que la compafiia precisa poseer en el futuro
para poder cubrir las obligaciones contraidas en cada periodo de

proyeccion, mismo que sera medido en afios.

1. Vigor a la fecha de Valuacién
Para realizar la proyeccion del pasivo de las reservas de riesgos en curso,
se utilizaran las tasas de caducidad obtenidas con base al estudio de

caducidad que para tal fin se registro ante la CNSF.

2. Planes a los cuales se les aplicara el Método
La informacion de nuestro vigor se clasificara en los siguientes planes (en

este punto, se realiza la descripcién de las variables gue se consideraron

para realizar la clasificacion de la cartera en los grupos considerados dentro

del estudio de tasas de caducidad, toda vez gque esta informacion sera

utilizada para calcular la proyeccion de las pélizas vigentes dentro de la

cartera):

a. Seguros temporales.
b. Seguros vitalicios.

c. Seguros dotales.

3. Supuestos Especiales

e Para efectos de los célculos descritos en la presente nota técnica se
consideraran como montos de reservas de riesgos en curso de los
beneficios basicos y adicionales susceptibles a proyeccion los
pertenecientes a todas aquellas pdélizas o certificados en vigor de la

cartera de la compafia a la fecha de la proyecciéon del pasivo que
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cumplan con las siguientes caracteristicas (en_caso de que se tengan

supuestos especiales para pélizas que se quieran considerar dentro de

la_proyeccién del pasivo, tales como serian los supuestos para los

sequros flexibles o bien hacer una descripcion mas amplia para sequros

tales como aquellos en los cuales el plazo de pago de primas sea menor

al plazo del seguro, se deberan de describir dentro de este apartado):

1. Pdlizas cuyo ultimo recibo de pago de primas se encuentre en
situacion de pagado o bien dentro del periodo de gracia de 30
dias para el pago de la prima correspondiente al recibo de pago
de primas.

2. Polizas o certificados en vigor al momento de la valuacion que
tengan una temporalidad mayor a un afo.

3. Podlizas o certificados en vigor con temporalidad mayor a un afio
cuya fecha de fin de vigencia se encuentre dentro del periodo de
los doce meses siguientes tomados a partir de la fecha de cierre

del trimestre en el cual se esté realizando la proyeccion.

Los plazos de los planes a edades alcanzadas se obtuvieron mediante la
diferencia entre la edad alcanzada y la edad real del asegurado. El
mismo procedimiento se aplico para los planes vitalicios, considerandose

en este caso w como la edad alcanzada.

La estimacion del monto de reservas de riesgos en curso que debe
guedar respaldado por instrumentos a corto plazo se realizada de
acuerdo a la segunda de las disposiciones contenidas en la circular S-

13.7 publicada el miércoles 3 de mayo de 2006.

Para efectos de la proyeccion de la reserva de riesgos en curso de las
polizas en vigor, se utilizara el procedimiento establecido en la normativa
aplicable para el célculo de la reserva minima en cada uno de los afios
futuros de vigencia de las pdlizas de los planes vigentes en nuestra

cartera al momento de la proyeccion.

De acuerdo a los supuestos a los cuales estan sujetos tanto los planes a
prima Unica como los planes de seguros saldados y prorrogados para

efectos del calculo de las tasas de caducidad descritos en la nota técnica
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registrada para tal fin, la tasa ajustada de caducidad correspondiente a
la proyeccion del pasivo de cualesquiera de los anteriormente

mencionados planes sera considerada como 0 (Para un supuesto de

esta naturaleza, se recomienda anexar un _anexo especial en el cual

conste _gue dentro de la experiencia de la Compaiia, las tasas de

caducidad para los planes aqui mencionados se ajusta de forma

razonable al supuesto de tasa de caducidad O, es decir, gue de todas las

polizas saldadas v / o prorrogadas, el porcentaje de cancelacién con

respecto a las pdlizas en vigor es lo suficientemente bajo como para

considerarlo como casos aislados).

e Para los seguros flexibles se utilizara la reserva Terminal como la
estimacion derivada de las proyecciones realizadas a los flujos de
egresos e ingresos, atendiendo a las caracteristicas especiales que las

polizas de nuestra cartera presentan.

IV. Hipdtesis Demograficas y Financieras.

Tabla de Mortalidad: CNSF 2000 Individual

De acuerdo a los lineamientos establecidos en la circular S-13.7, se
presentan las diferentes tasas de interés técnico que son consideradas para
la aplicacion del método plasmado en la presente nota técnica:

a. Moneda Nacional

1) 55%

b. Dolaresy Titulos Indizados
1) 35%
2) 4 %

En la proyeccién de los planes cuyas sumas aseguradas se incrementan
con respecto al INPC, se tomara como indice base para la actualizacién de
dichas sumas aseguradas el ultimo porcentaje de INPC reportado al cierre
del mes correspondiente a la fecha de proyeccion del pasivo. (En caso de

tener pdlizas gue se actualicen con base en cualquier otro indice, o bien de

tener podlizas que estén emitidas con supuestos especiales o monedas

diferentes a las aqui sefialadas, se sugiere que se detallen los casos que las

compafias puedan presentar dentro de su operacion)
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V. Aspectos Técnicos

1. Probabilidad Ajustada de Cancelacion.
La probabilidad ajustada de cancelacién para aquellos planes diferentes a
prima Unica, seguros saldados o prorrogados se determina mediante la
siguiente férmula:

m, , t Ok
k+t/Cad " p:|<+t/Cadm P *(1_7; )

Para los planes a primas Unicas y saldadas o prorrogadas, la férmula sera:

ey €ad™? =0
Donde:
m = Moneda
p = Tipo de plan
k = Afo de vigencia en el cual se encuentra una péliza
t = Afos siguientes al afio de vigencia en el cual se encuentra una
poliza
X = Edad del asegurado en el afio de inicio de vigencia de la pdliza
Lycad™P = Probabilidad ajustada de cancelacion para un plan “p”,

moneda “m” y afo
de vigencia “k+t”

Ly cad™? o = Probabilidad de cancelacion para un plan “p”, moneda
“m”y afio de

vigencia “k+t”
t Ok = Probabilidad de muerte a la edad “x+k” en el afio “t”

2. Probabilidad Ajustada de Siniestralidad.
La probabilidad ajustada de siniestralidad para aquellos planes diferentes a
prima Unica, seguros saldados o prorrogados se determina mediante la
siguiente formula:

m,p
k+tlcad

;)

qlx+k+t = c}x+k-¢-t * (l_

Para los planes a primas Unicas y saldadas o prorrogadas, la formula sera:

qx+k+t = qx+k+t

Donde:
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m = Moneda

p = Tipo de plan

k = Afo de vigencia en el cual se encuentra una péliza

t = Afos siguientes al afio de vigencia en el cual se encuentra una

poliza

X = Edad del asegurado en el afio de inicio de vigencia de la
poliza
A et = Probabilidad ajustada de muerte a la edad “x+k+t”
o = Probabilidad de muerte a edad “x+k+t”

Lycad™ = Probabilidad de cancelacion para un plan “p”, moneda

“m”y afio de

vigencia “k+t”

3. Estimacioén de pdélizas que saldran por caducidad en el transcurso de los 12
meses siguientes a la fecha de valuacion.
Para la estimacién de las pélizas que se liberaran en el transcurso de los
doce meses siguientes a la fecha de cierre del trimestre del cual se trate, se

estimaran las pélizas que saldran por caducidad de la siguiente forma:

_ m,p
RC =), cad™™* v,

Donde:

m = Moneda

p = Tipo de plan

k = Afo de vigencia en el cual se encuentra una péliza

t = Afos siguientes al afio de vigencia en el cual se encuentra una

poliza

X = Edad del asegurado en el afio de inicio de vigencia de la
poliza
wycad™? = Probabilidad de cancelacion para un plan “p”, moneda
“m”y afo de

vigencia “k+t”

4. Estimacioén de pdélizas que se siniestraran en el transcurso de los 12 meses

siguientes a

Para la estimacion de las polizas que se liberaran en el transcurso de los
doce meses siguientes a la fecha de cierre del trimestre del cual se trate, se

estimaran las pdlizas que saldran por siniestralidad de la siguiente forma:
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RS = Z qlx+k *t Vx+k

Donde:

m = Moneda

p = Tipo de plan

k = Afo de vigencia en el cual se encuentra una péliza

t = Afos siguientes al afio de vigencia en el cual se encuentra una
poliza

X = Edad del asegurado en el afio de inicio de vigencia de la
poliza
(o [ = Probabilidad de muerte a edad “x+k+t”

5. Probabilidad de Permanencia.
Se determina la probabilidad de permanencia por medio de la siguiente

férmula para todos los planes considerados en el desarrollo del presente

método:
t
U () = 1__.1 (- cad™" —q i)
i
Donde:
m = Moneda
p = Tipo de plan
k = Afo de vigencia en el cual se encuentra una péliza
t = Afos siguientes al afio de vigencia en el cual se encuentra una
poliza

X = Edad del asegurado en el afio de inicio de vigencia de la pdliza
N = Probabilidad ajustada de muerte a la edad “x+k”
en el afio “t”
k+t,cad'm’p = Probabilidad ajustada de cancelacion para un plan “p”,

moneda “m” y afio
de vigencia “k+t”
U, = Probabilidad de permanencia para una péliza con

edad del asegurado a la
fecha de proyeccion “x+k” en el afio t siguiente al afio de
vigencia actual

6. Proyeccion del Pasivo.
Se determina la proyeccién del pasivo por medio de la siguiente formula
para cada péliza de

los planes considerados en el desarrollo del presente método:

104



Oit,m (t) = Z th+k *U x+k (t)
t=1

Donde:

n = Plazo calculado del plan de acuerdo a la presente nota técnica

m = Moneda

p = Tipo de plan

k = Ao de vigencia en el cual se encuentra una poliza

t = Afos siguientes al afio de vigencia en el cual se encuentra una
poliza

X = Edad del asegurado en el afio de inicio de vigencia de la pdliza

it = Interés Técnico correspondiente a los diferentes planes y
monedas

Nl = Probabilidad ajustada de muerte a la edad “x+k”

en el afo “t”

k+t,Cad'm’p = Probabilidad ajustada de cancelacion para un plan “p”,

moneda “m” y afio
de vigencia “k+t”
U, = Probabilidad de permanencia para una poliza con

edad del asegurado a la
fecha de proyeccion “x+k” en el afio “t”
Nk = Reserva Terminal en el afio “t” con edad del asegurado

x+k
“x+k” en el afio “t”
O, () = Proyeccion del pasivo en el afio “t” para una péliza

con tasa de interés “it”,
moneda “m” en el afio “t”

7. Resultado de la Proyeccion.
Una vez obtenidos los montos correspondientes a la proyeccién del pasivo de
la reserva de riesgos en curso de cada una de las poélizas de nuestra cartera,
se procederd a agrupar los montos obtenidos de acuerdo al afio de

proyeccion, plan “p” y moneda “m”.

V1. Consideraciones y Ajustes que habran de hacerse en el Futuro.
La presente nota técnica y todos los supuestos contenidos en ella estaran
sometidos a revisibn como minimo cada afio, y en su caso, se presentaran
por escrito las modificaciones correspondientes junto con la carta en la cual
se exponga la opinion favorable del auditor externo actuarial

correspondiente.
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Con lo anterior, podemos dar por terminada la descripcion de las notas técnicas y del
estudio que se deben de presentar para efectos de cumplir con la regulacion vigente.

106



Conclusiones

El alcance del presente trabajo trata de abarcar de la mejor manera los avances y
esfuerzos que nuestro pais esta realizando en materia de seguros. En particular
cuando hablamos del tema de calce de activos y pasivos se puede observar que este
es solo una de las muchas partes que componen un adecuado nivel de solvencia,
mismo que es indispensable para garantizar la apropiada cobertura de los riesgos
asumidos por la empresa; con lo cual se puede afirmar que se estdn dando los
procesos necesarios para alcanzar la tendencia mundial en cuanto a materia de
seguros se refiere, de forma tal que en un mundo globalizado como el que
actualmente se ha desarrollado, cualquier empresa del sector asegurador este en la
posibilidad de cumplir incluso las mas altas exigencias internacionales.

Por otro lado, vale la pena mencionar que si bien las primeras iniciativas que se estan
lanzando por parte de las autoridades mexicanas estdn supeditadas a diversos
ordenamientos y/o circulares, esto Unicamente tiene como objetivo el empezar a crear
una disciplina tal que después de cumplir con las exigencias de los reguladores,
busque como segundo objetivo empezar a crear un modelo que se adapte a cada ente
en particular.

El tema de ALM (Asset Liability Management, por sus siglas en ingles) del cual se
desprende el calce de los activos y pasivos de una institucion, no es un tema nuevo,
ya que se desprende de lo que anteriormente mencionamos se denomina Solvency |, y
que engloba los primeros procedimientos para asegurar un adecuado nivel de
solvencia y liquidez de las compafiias. Este primer esfuerzo fue desarrollado por la UE
(Unién Europea) y a la fecha ya se encuentra implantado en las compafiias de seguros
que operan en el viejo continente, en donde ha probado su eficacia. De igual manera,
los avances que actualmente se tienen en la siguiente etapa de este desarrollo
(denominado Solvency Il) se vienen desarrollando en la UE, en donde este proyecto
esta creciendo mediante la colaboracion tanto de los reguladores de cada uno de los
paises como de las compafias reguladas, con el objeto de crear un modelo que sea
de tal forma que se adapte a los diferentes paises y esquemas de las compafias; ya
en un grado aun mas avanzado, incluso se busca que cada compafia proponga un
modelo propio que reconozca las particularidades, objetivos, tendencias y perspectivas
de cada institucion, de forma tal que este tipo de modelos genera una informacién que
sea un parametro de tranquilidad para los asegurados, asi como un importante
indicador de la empresa y que le ayude a tomar decisiones que vayan enfocadas a
mejorar las practicas de la empresa e incuso generar mayor rentabilidad.

Viendo los objetivos que se estan buscando en Solvency I, y con la conciencia de que
el objetivo de nuestro pais es crecer a la par que los estandares internacionales, surge
inmediatamente la siguiente inquietud con respecto a los modelos de calce de activos
y pasivos que la autoridad esta impulsando ¢ Qué tan flexibles podrian ser los modelos
planteadas en este momento? ¢Qué podria el actuario presentar dentro de estos
modelos, de tal forma que la informacion le permita sanear las practicas que se vienen
realizando dentro de su compaiiia?

Como ejemplo, pensemos en lo siguiente: Si al momento de realizar la proyeccion de
los pasivos de vida de una compafiia (que maneja ademas de vida otros ramos) y
compararlos contra los instrumentos en los cuales se estan invirtiendo las reservas
técnicas, nos genera como resultado un requerimiento de capital por descalce ¢Qué
nos indica esto? ¢ Cual seria el rol de un actuario en este caso?
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Ahora bien, vayamonos a algunas de las suposiciones de la proyeccion de los pasivos
de vida comparados contra las inversiones: ¢Podriamos proponer algun tipo de
modelo en el cual los riesgos asociados a la reinversidbn nos permitan suavizar de
alguna forma los requerimientos mas estrictos de la autoridad?

Por dUltimo, pasando directamente al tema de la proyeccion de los pasivos,
observamos que existen ciertas deficiencias en cuanto a la forma en la cual podemos
ir aplicando los parametros de siniestralidad y/o caducidad para una cartera en la cual
los montos de sumas aseguradas presentan “picos” importantes ¢(No se podria
generar un modelo que recogiendo un serie de datos generales de la cartera nos diera
una distribucion de como se van a comportar estas pélizas de sumas aseguradas
altas?

Como se puede apreciar y dado que apenas estamos dando, como sector, los
primeros pasos en pos de una nueva metodologia para el calculo adecuado de
nuestras obligaciones, las oportunidades para enriquecer estos esfuerzos son
grandes, y teniendo en cuenta que los éxitos que se vayan obteniendo en este campo
redundaran en un adecuado modelo a seguir para el momento en el cual se
implemente la metodologia completa de Solvency | y Solvency Il en nuestro pais, se
vislumbra una clara oportunidad para el desarrollo del conocimiento y el desarrollo de
nuestra carrera.
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