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ABSTRACT

Since 2014, the Spanish legislation on insurance establishes the obligation to inform the inkigrémsarance operationsO
expected returthey hire.Consequently, this paper dewps a financiabctuarial methodology to calculate it by definthe
probability distribution of a random variable that we call "current value of the product benefit" for a simple insuraati@noper
where the payment of the benefit to the beneficiadksed place only in the event that the insured dies within a certain period.
The probability distribution of the operationOs "annual interest rate" random variable allows us to obtain a risk index which
measures the maximum return suitable to be obtaingédialer what conditions it would be possible. The paper will also
analyze, both theoretically and practically, the effects of considering the expenses applied by the company to obtain the
commercial premium (management expenses) on both maximum retuer@aed return, as well as the effects of taxes on
the capital obtained by beneficiaries with the operation.

KEYWORDS: Expected return, maximun return, capital at the end of the insuredOs year of death, productOs benefit current
value random variable, anal interest rate random variable
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RESUMEN

Desde 2014, la legislaci—n espa—ola en materia de sesfatniece la obligaci—n de informar a los aseguradseteabilidad
esperad@nlas operaciones de segurdssvidaque contratan. Commonsecuencia de ello, el presente trabajo desarrolla una
metodolog’a financieractiarial para calcularla travZs de la definici—n de la distribuci—n de probabilidad de una variable
aleatoria que denominamealor adual del beneficio del productparauna operaci—n de seguros simple en la que se produce
el pago de la prestaci—n a los beneficiarios, solo en el caso de que el asegurado fallezca en un determinademasitzdo.
distribuci—n de probabilidad de la variable alestanito efectivo anuale rendimientale la operaci—n, permitirf obtemer

'ndice de riesgo que mida la rentabilidad mxima que puede obtenerse con la operaci—n y bajo quZ denditioatesjo
tambiZn se analizaritanto de forma te—rica como prictigefectosobrela rentabilidad mixima y la rentabilidad esperada,
de considerar los gastos que aplica la compa—'a para obtener la prima comercial (gastos de gesti—n), as’ como ds los impuesto
que han de afrontar los beneficiarios sobre el capital obtenido por laieperac

PALABRAS CLAVE : Rentabilidad esperada, rentabilidad mixima, capital al final del a—o de fallecimiento del asegurado,
variable aleatoria valor actual del beneficio del producdoiable aleatoria tanto efectivo anual de rendimiento

1.INTRODUCCIIN

A partir de la aprobaci—en Espa—ale la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervenci—n de la
Entidades de CrZdito, el ministerio de Econom’a y Hacienda se postula como el encargado de Oproteger los
leg’'timos intereses de los clientes deéatidades de crZdito, establecer un conjunto de obligaciones

espec’ficas aplicables a las relaciones contractuales entre unas y otros y exigir la comunicaci—n de las
condiciones de ciertas operaciones a las autoridades administrativas encargadastd@®@u co

Una de las consecuencias de esta designaci—n fue la creaci—n de un indicador, generalmente aceptado por toda
la comunidad, que permitiera comparar las diversas operaciones financieras que pod’an realizarse entre las
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entidades de crZdito y sus clies, posibilitando, de esa forma, conocer el coste o rendimiento real de las

mimas (Devesa, et al., 2016)icho indicador se mencion— por primera vez en la Circular 15/1988, del Banco

de Espa—a, de 5 de diciembre, sobre las obligaciones de informatas-Emtédades de Dep—sito a la

clientela, donde se hace referencia al concepto de TAE, cuando en la norma sZptima de la misma se indica
que Olos tipos de interZs de las operaciones activas mts frecuentes se expresarin en tasas anuales pagaderas a
tZrmino \encido equivalentesO y se definen dichas tasas como Oaquellas que igualan en cualquier fecha el
valor de la operaci—n, por todos los conceptos, incluido el saldo remanente a su tZrminoO. Esta Circular fue
derogada por la Circular 8/1990, de 7 de septienebEntidades de CrZdito, sobre transparencia de las
operaciones y protecci—n de la clientela, que, no obstante, mantiene esta definici—n en los mismos tZrminos,
gue posteriormente fue substituida por la Circular 5/2012, de 27 de junio, del Banco de &spéidades de

crZdito y proveedores de servicios de pago, sobre transparencia de los servicios bancarios y responsabilidad
en la concesi—n de prZstamos. En esta celtima circular, se define la Tasa Anual Equivalente (TAE) como
Oaquel tipo de interZs vathzique iguala en cualquier fecha el valor actual, calculado aplicando un rZgimen
financiero de interZs compuesto, de los efectivos entregados y recibidos a lo largo de la operaci—nO. Podemos
decir, por tanto, que la TAE se configura como una medida horagZestandarizada del coste efectivo, i

se trata de operaciones de activo, o del rendimiento, si hablamos de operaciones de pasivo, de las operaciones
bancarias (Alegre, P. et al., 1991).

A nivel europeo, la Directiva 2014/17/UE del Parlamento Europil Zonsejo, de 4 de febrero de 2014,

sobre los contratos de crZdito celebrados con los consumidores para bienes inmuebles de uso residencial y por
la que se modifican las Directivas 2008/48/CE y 2013/36/UE y el Reglamento (UE) n¥42 1093/2010, establece
en & art’culo 17 perteneciente al Cap’tulo 5, c—mo debe calcularse la TAE de forma te—rica y en el Anexo |
de la misma, la ecuaci—n que debe aplicarse para su ctlculo.

En el mundo asegurador, por el contrario, hasta hace relativamente poco no ha habaotmiterygZneos

de informaci—n al consumidor de seguros sobre la rentabilidad de la operaci—n contratedéos ks

dichas operacioneka complejidad de las operaciones de seguros de vida ha imposibilitado su comprensi—n
por parte de los ahorradorteadicionales, lo que ha llevado al propio sector asegurador a crear un sistema que
permita medir la rentabilidad de los seguros de vida y ahorro en tZrminos similares a los de otros productos
financieros, como sucede con la TAE en las operaciones bancaria

A la vista de la situaci—n reciZn descrita, la Orden ECC/2329/2014, de 12 de diciembre, relativa al ctlculo de
la rentabilidad esperada de las operaciones de seguros dewia; precisamergararegular de forma

transparente y eficaz los mercadi@sseguros y proteger a los ahorradores y tenedores de p—lizas,

ofreciZndoles un instrumento que les permita comparar las diferentes operaciones disponibles en el mercado,
y de esa forma poder llevarcabants adecuadamente sus decisiones de inversie-instegmento es la

rentabilidad esperada, que el art'culo 2 de dicha Qidén’acomo Oel tipo de interZs anual que iguala los

valores actuales de las prestaciones esperadas que se puedan percibir en la operaci—n por todos los conceptos
y los pagos espados de primaO. Ademts, la mencionada Gesfablec’aen su art'culo 3, la obligaci—n

para las entidades aseguradoras de informar de la rentabilidad esperada de la operaci—n de seguro de vida en
la que el tomador no asume el riesgo de la inversi—mmen’a con la misma previsi—n establecida en el

segundo pirrafo del art'culo 96.3 de la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenaci—n, supervisi—n y solvencia de
las entidades aseguradoras y reasegurademeambos casos, se excluyen de este deber de imfierméos

contratos temporales que incluyan cenicamente prestaciones en caso de fallecimiento o invalidez u otras
garant’as complementarias de riesgo y las rentas vitalicias y temporales sin contr&éegiunente, el

art'culo 124 del Real Decref®60/205, de 20 de noviembre, de ordenaci—n, supervisi—n y solvencia de las
entidades aseguradoras y reaseguragdera I'nea de las dos legislaciones anteriores establece en su punto 5
que @&n los seguros de vida en que el tomador no asuma el riesgindera—n y haya que dotar provisi—n
matemzitica se informart de la rentabilidad esperada de la operaci—n, con las exclusiones que determine el
Ministro de Econom’a y Competitividad por existir un componente principal de riesgo biomZtricoEMediante
circularse regulart el mecanismo de ctlculo de esta rentabilidad esperada, considerando al menos los factores
del per'odo al que afecta la garant’a, las tablas biomZtricas, el pago de primas futuras o la posible existencia
de participaci—n en beneficiosESe hahititla Direcci—n General de Seguros y Fondos de Pensiones para

gue mediante resoluci—n pueda precisar las operaciones de seguros de vida que tengan un alto grado de
componente biomZtrico que se excluyan de la obligaci—n de informaci—n de la rentgeilatiales

El objetivo de estaormativaes dotar de mayor transparencia al mercado asegurador, ya que obliga a todas

las aseguradoras a informar a sus asegurados de la rentabilidad que obtienen al contratar una determinada
operaci—n de ahorro, adem¥s dibjitsr la comparaci—n tkesoperacionesle seguroson otras

estrictamente financierasgoie tengarcaracter'sticas comerciales y fiscallferenteqDevesa, J.E. et al.
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2013). Sin embargo, se observan dos carencias importantesna leycomo erel Real Decretgue

deber’an tenerse en cuenta para el establecimiento de la rentabilidad esperada como un indicador homogZneo
del coste darentabilidad déas operaciones actuariales. Por una parte, la normativa carece de concreci—n
acerca de la metottmy’'a a seguipara calcular dicha rentabilidad esperada, a diferencia de lo que sucede con

la TAE, cuyo ctlculo queda perfectamente definido en el Anexo | del Reglamento (UE) n¥ 1093/2010, puesto
que la circular a la que se refiere el Real Decreto nidbaadav’a redactada. Ademis, no obliga a

informarla en todas las operaciones de seguros, lo que resultar'a muy conveniente especialmente en aquellas
de operaciones en las que transcurre mucho tiempo desde que se contrata el seguro hasta que se produce la
prestaci—n, como por ejemplo, los seguros de fallecimiento o de invalidez. En cualquier caso, hay que tener
presente que en las operaciones actuariales interviene una componente de riesgo, medida a travZs de la
supervivencia o del fallecimiento del aseafio, que convierte a dichas operaciones en estoctsticas.
Centrindonos en una operaci—n de seguros de vida simple en la que se establece el pago de un capital al final
del a—o de fallecimiento del asegurado si este se produce entre lasxetiadesn+1, el objetivo del

presente trabajo serf desarrollar las expresiones que permitan calcular la rentabilidad esperada de la misma
bajo diferentes escenarios de gastos, desgravaciones fiscales e impuestos, y proporcionar unos 'ndices de
riesgo que midan la comfniza del asegurado en no perder con la operaci—n y en obtener una rentabilidad
mixima como m’nimo igual al rendimiento esperado calculado.

El ctlculo de la rentabilidad esperada exigirf utilizar una metodolog’a que incorpore la distribuci—n de
probabilidadde la contingencia cubierta en la operaci—n para estudiar el comportamiento aleatorio del
rendimiento de la mism@oreno R., et al. 2017). Sin embargo, al utilizar el interZs compuesto para valorar
financieramente estaperaciones, cuya periodicidadesdiende al medio o largo plazo, la transformaci—n no
sert lineal y, por consiguiente, el rendimiento medio no coincidirf con la esperanza matemitica de la variable
aleatoria tantale rendimientefectivo anual. Entoncepara determinar el rendimiento esado, en tZrminos

de equilibrio financiero actuarial, utilizaremos la misma metodolog’a que la empleada para calcular la prima
pura de las operaciones de seguros. Esto es, haremiasepperanza matemitica del valor actual de las
prestaciones y contragstaciones sea la misma, o dicho de otro modo, que el valor actual del beneficio o
pZrdida para el asegurado sea nulo en tZrminos esperados. Adicionalmente, el antlisis de la variable aleatoria
tanto efectivo anual de rendimiemermitirt obtener unos cfigentes o indicadores de riesgo que

informartn acerca la bondad del rendimiento esperado alcanzado a travZs de las probabilidades de no pZrdida,
y de que el rendimiento real obtenido sea superior al esperado. La rentabilidad esperada, por su parte, se
determinart definiendo la variable aleatduaci—n valor actual financiero del beneficio del prodycio

partir de su distribuci—n de probabilidad, dicha rentabilidad sert la que resulte de igualar a cero su valor
esperado.

El art’culo estf estructuradie la siguiente forma. En la secci—n 2 se establece el marco te—rico general sobre
el que se va a desarrollar el estudio. La Secci—n 3 desarrolla las expresiones que permiten obtener la
rentabilidad mixima y de la rentabilidad esperada de una operadgagpitaleal final del a—o de fallecimiento

del asegurado a prima cenica bajo los siguientes supuestos: prima pura, prima comercial, prima pura y prima
comercial ambas con pago de impuestos sobre el capital obtenido por los beneficiarios. En la Secci—n 4, se
extienden los ctlculos realizados en la secci—n anterior, es decir, se obtienen las rentabilidades mtxima y
esperada de la misma operaci—n y bajo los mismos cuatro supuestos consatiessdode quka prima

pagada por el aseguraseaperi—dica. En Becci—n &e realizaun antlisis de la sensibilidad e

rentabilidades obtenidas en la secci—n anterior en funci—n de la duraci—n de la operaci—n y de la edad del
asegurado ge presentan los resultados derivados de los diferentes escenarios plafiealdosnte, la

Secci—n 6 expone las principales conclusiones alcanzadas con el estudio.

2.MARCO TEIRICO

Larentabilidad de las operaciones actuariales sobre la vida se diferencia del antlisis de la rentabilidad de las
operaciones financieras clfsicas en la introducci—n de la contingencia relacionada con la supervivencia de una
o varias persona®or ello, el ¢lculo de este rendimiento, requerirt aplicar mZtodos estad’sticos de variables
aleatorias, puesto que su comportamiento estart 'ntimamente relacionado con la distribuci—n de probabilidad
de la contingencia cubierta en la operaci—n.

En este trabajo se dbhe el tipo de interZs efectivo anual aleatorio y la rentabilidad esperada de una

operaci—n de segurosvitia simple denominadzapital al final del a—o de fallecimiento del asegurado

Dicha operaci—n consiste en el pago en el momehtde una cuant'de C unidades monetarias a los
beneficiariogde la operaci—n,diasegurado de edad actyalallece entre las edadesn y x+n+1(Gerber,
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H., 1997) Por tanto, en este casa distribuci—n de probabilidad de la variable aleatmia efectivo anual
de rendimient¢Boyle, 1976)viene dada por la siguiente expresi—n,
M"#$%&T  1"#3%$E&'&(%()*

h Pyaa
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A partir de (1), el valor de las diferentes rentabilidageshtiene igualando el valor actual financiero de las
prestaciones y contraprestaciones de la operaci—n en cada periodo, valoradas al tipd,de interZs

PE (HS%&(4#$) ! T ("#3%&'%()S&!  #() it i, 1 1] 2

Por otra partedefiniremos etendimientoo rentabilidad esperadde una operaci—n genZrica relacionada con

la supervivencia o el fallecimiento del asegurado, como el tipo de interZs efectivo que anula, en tZrminos
esperados, la vaible aleatoria valor actual del beneficio (o, alternativamente, pZrdida) del producto. Dicho
de otro modo, la rentabilidad esperada sert aquella que se obtenga de igualar la esperanza matemztica del
valor actual de las prestaciones y de las contraprestscean el momento inicial de la operaci—n.

Enuna operaci—de capitalal final del a—o de fallecimiento del asegurddovariable aleatorigalor actual

del beneficio del productcontemplarf como prestaci—n, cenicamente, el valor actual de una cuant’a
determinada que se paga en el momentb si el aseguradfallece entre los momentosy n+1. En cuanto a

la contraprestaci—n, tendremos el valor actual de la renta asociada al pago de las primas. De esta forma, la
distribuci—n de probabilidad de la variable aleatatia actual del beneficio del produgtsimbolizada por

I vendrt dada por Isiguiente expresi—n,
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donde:
ROINIG)

tipo de interZ$* o rentabilidad esperada, de cuant'a ini€iglcon! (1) ! ! (! ) la funci—n de cuant'a de la

rentacuya forma depender} de c—mo se establezca el pago de las primas por parte del asegurado, pudiendo ser

constantes o variables segcen una funci—n determinada (lineal, geomZtrica, etc.)

¥ C(1! i+)~™+Dies el valor actual de la cuant'a neta que aohrs beneficiariogn caso de quel

asegurado fallezca entre los arngsn+1 ei* es la rentabilidad esperada de la operaci—n.

¥ Gy = “*S_;A!!! PLotmir i im+n! ! eslaprobabilidad de fallecimiento, diferisla—os

y temporal 1 a—ocuyb ctlculo se realiza a partir del noemero de personas vivas a catla edad,

¥ ! "I# es la probabilidad de que una persona de rllague viva a cumplir la edadH,

es el valor actual de una renta inmediata, anticipada, temkmrak, valorada al

calculada a partir del ncemero de personas vivas a cadg.edad,

El desarollo matemitico del ctlculo deslaentabilidades miximagsperada y de los indicadores de riesgos
de la operaci—n as’ como el aniérip’ricode la misma se desarrollart tanto para el caso de que la
operaci—n se doaite a prima pura congprima comercial, cenicas o peri—éegas,J., et al. 1993)en
ambos casos constante, y considerando como caracter'stica fisealp €lepun impuesto sobre el capital
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obtenido de la operaci—n en el momento del cobro de la prestaci—n, queya’dealoareneficiarios de la
misma.

3.CcLCULO DE LAS RENTABILIDADES EN UNA OPERACIIN SIMPLE DE CAPITAL AL
FINAL DEL A, O DE FALLECIMIENTO DEL ASEGURADO A PRIMA (PURA 'Y COMERCIAL)
ONICA

3.1. Capital al final del a—o de fallecimiento a prima pura cenica

Consideramos una operaci—n de seguros qu€paddades monetarias en el momemtd a los

beneficiarios de dicha operaci—n, si el asegurado de edakaellete entrectn y x+n+1 (Bowers,N., et

al., 1997) El valor actual financiero de esta prestan, es una variable aleatoria dicot—mica, cuya distribuci—n
de probabilidad viene dada por la siguiente expresi—n:

I"#$%& I"#$%$&'&(%()*
! LE oot
L@ ptery ! @

|

La prima pura cenica de urgeraci—n de estas caracter’sticas, simbolizad® yiene definida por la
ecuaci—n de equilibrio financiexctuarial al principio de la misma, esto es,
L@ ptern (5)
siendoi el tipo de interZs tZcnico aplicadg,!, la probabilidad diferida de fallecimiento o la probabilidad de
gue una persona dea—os de edad llegue con vida a cumplir la edady fallezca entre las edadesny
x+n+1 y P la prima pura o el importe cobrado por el asegurador para aftasiaZrdidas esperadas, sin
cargas por gastos de gesti—n, impuestos, contingencias ni margen de b@efisislow, S.D., 2015)
A partir de la ecuaci—n (5), el capital asociado al pago de una prima puraidi@des monetarias sert:
| ettty ©)

n/1Qx

3.1.1. Cilculo de la rentabilidad mixima

Larentabilidadde una operaci—n de capital pagadero al final del a—o de fallecimiento del asegurado a prima
pura cenica, es una variable aleatoria dicot—mica cuya distribuci—n de probabilidad, o funci—n de cuant’a, viene
dada por los siguientes valores:

"#$%&NT  1"#3%$&'&(%()*

et 1-111a

L tnly

)

1
As’, si el asegurado fallece antes de la edady o sigue vivo a la edadrn+1 la rentabilidad de esta
operaci—n és! ! | puesto que pierde la prima pagada y susflémeos, al no fallecer el asegurado entre
x+ny x+n+1, no reciben ninguna prestaci—n. Sin embargo, si el asegurado fallece entre lasregades
x+n+1, la rentabilidati, , o rentabilidad mtxima, es la resultante de igualar el valor final en tZrminos
financieros (0, equivalentemente, el valor actual, con las correcciones por actualizaci—n necesarias) de las
contraprestaciones y prestaciones de la operaci—n, esto es:

44100 (8)
Substituyendd por su valor obtenido en (6), resulta,
[(AED)
NTRENIGIN —!“'!I!')!! (9)
de forma que, operando, el valor de la rentabilidad mfxima es,
1!

=———1 1 (10)

(! nh )!
conl, >1.

Como coeficiente de riesgo, en este trabajo, utilizaremoanifanza del asegurado en obtener una
rentabilidad real superior o igual a la rentabilidad esperada, que en este caso, al tratersadable
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aleatoria dicot—mica coincidirf con la confianza del asegurado en obtener la rentabilidad m¥xima de la
operaci—n. Esta circunstancia se producirt si el asegurado fallece entre las-egades1, y el

coeficiente de riesgo viene dado por la probabilidad de que los beneficiarios cobren la prestaci—n contratada y
por tanto, por la probabilidad de fallecimiento difenda-os y temporal 1 a—o.

3.1.2. Ctlculo de la rentabilidad esperada

La distibuci—n de probabilidad de la variable aleat@iiar actual del beneficio del producém una
operaci—n de capital al final del a—o de fallecimiento a prima pura cenica es,

I"#$%&' I 1"#$%3$8&'&(%()*
M 1_n!!qx (11)
—L e e
1

coni* el tipo de interZs anual efectivo esperadi@ntabilidad esperadde la operaci—n.
Para obtendr, calculamos la esperanza matemttica de la variable aleaterigualamos a cero como sigue:

L= ) =Pyt 0@ ) @ rr @ iyt et (12)
Substituyendo el valor de por su expresi—n dada en (6) y operando resulta,
b BT e (4 e T @I e et ag)

! /1!!
el valor de la rentabilidad esperada, que en este caso, al tratarse de una operaci—n calculada a prima pura, y,
por tanto, neta de gastos de gestimangen de beneficios e impuestosincide con el tipo de interZs tZcnico
de la misma.

3.2 Capital al final del a—o de fallecimiento a prima pura cenica con pago de impuestos sobre el capital
obtenido por parte de los beneficiarios

Sea una operaci—n actuarial consistente en el pago en el m@detana prima pura cenica de impérte
unidades monetariaa,cambio de que los beneficiarios del contrato reciban, en el motsanfan capital
de C unidades monetarias si el asegurado de edad adtegh con vida a cumplir la edadn y fallece entre
las edades+n y x+n+1. Por esta operaci—n los benefiogréen el momento del cobro de la prestaci—n,
afrontaran el pago de unos imptasspor el capital obtenidide la misma, por valor de,

M"#$%&'( I LI ) (14)
Siendo! ! § < 1lel tipo impositivo pagaderal vencimiento de la operaci—n.

3.2.1. Cilculo de la rentabilidad mixima

La variable aleatoria dicot—mieatabilidadde la operaci—hc¢oincide con la dada por la expresi—n (7) de
forma qué, Ise obtienégualando el valor final de las prestaciones y contraprestaciones, en este caso,

FIE 41D —1) (15)

donde substituyendB por su valor obtenido en (6) y operando tenemos:

PQ 401 CH0 = PCDT Dy gy g e 2 @HTTVG20) (16)
' ntx ) n/19x

Finalmente, despejando, el valor!dbresulta:

1! [%]' ! (17)

3.2.2. Ctlculo de la rentabilidadesperada

La distribuci—n de probabilidad de la variable aleatat@a actual del beneficio del producém este caso,
toma los siguientes valores,
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"#$%&' I "#$%$&'&(% ()M

PLL L@y iharn il

(18)

|
de forma queé* es el tipo de interZs efectivo esperado que se obtiene calculando la esperanza matemttica de
la variable aleatorif e igualando a cero como sigue:

!!(!! !!!)! Pyl br@r e ey

-l (19)

Substituyendo el valor d& por su expresi—n dada en (6), y operando, resulta:

11 1Pl M(l —6)(1 +i*)—(! ! !)! ”!! P (| ] !!)! o ([ +i)(n+1)(1 _6) (20)
n/19x

Portanto, cuando la operaci—n de capital al final del a—o de fallecimiento del asegurado se pagbar@ prima

cenica y se considera el pago de impuestos en el momento del cobro de la prestaci—n por parte de los

beneficiaios, sobre el capital obtenido, el valor de la rentabilidad espérada

L[ nDittar Dl - (21)

con!' I 1,
3.3. Capital al final del a—ode fallecimiento a prima comercial cenica

La prima comercial se define como aquella destinaz#er los costes directos por siniestralidad y los costes
indirectos tanto de gesti—n interna como de gesti—n externa o comerciales y el margen de beneficios. Por tanto,
la prima comercial cenica se calculart a partir de la prima pura establecida-exd{&)d@ un recargo por

gastos de gesti—n y el margen de beneficios definidos como un porcentaje sobre la prima pura,

Ptrr@ar ) (22)

siendo! ! 1 I I,
3.3.1. Cilculo de la rentabilidad mtxima

Larentabilidadde una operaci—n de capital al final del a—o de fallecimiento a prima comercidl emnica,

tambiZn una variable aleatoria dicot—mica cuya funci—n de cuant'a viene dada por la ecuaci—n (7) de forma
gue la rentabilidad mixinm4 se obtienégualando elalor final de las prestacionesgntraprestaciones, en

este caso:

TN A T ICE DR (23)
Substituyendd por su valor obtenido en (6)BCpor su valor en funci—n de la prima pura dado por (22),
tenemos,

(D) La+nttH

NI G e P! gt nitoyg (24)
’ nit ' n/it!
de forma que operandd, resulta
oo 2 @O0 0 (25)
1! x(tg) [!!!!x(!!!)]ﬁ
con!l, <.

3.3.2. Ctlculo de la rentabilidad esperada

La distribuci—n de probabilidad de la variable aleatat@a actual del beneficio del prodtoen una
operaci—n de capital al final del a—o de fallecimiento del asegurado a prima comercial cenica es,

Valores!l” I"#$%$&'&(%()*
—P' 1-111q
P +C( +ix)~(+D n/19x
1

(26)
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coni* el tipo de interZs efectivesperado o rentabilidad esperada de la operaci—n.
Siguiendo el procedimiento desarrollado en los puntos anteriores para el ctlculo de la rentabilidad esperada,
calculamos la esperanza matemitica de la variable aleaterigualamos a cero como sigue,

P g ) = Plaq P V(1) O =0 (27)
de forma que operando y simplificando resulta:
=Cc@+i)' 'Y, 1, (28)
Substituyendo los valores @y PQobtenidos en (6) y (22) respectivamente, se obtiene,
Py LYy gy (29)
ol rre
de donde simplificando llegamos a la siguiente igualdad:
. N(m+1) _ ()t
(1 i = (30)
Entonces, despejandbde la ecuaci—n (30), resulta,
- 1+i
= (31)
(a+!)Trr

el valor de la rentabilidad esperada en el caso de una operaci—n de capital al final del a—o de fallecimiento del
asegurado a prima comercial cenica,!ton!,

3.4.Capital al final del a—o de fallecimiento a prima comercial cenica con pago oepuestos sobre el
capital obtenido por parte de los beneficiarios

Consideramos ahora la operaci—n actuarial definida en el subep’grafe 3.2. en la que la prima pagada es la
prima comercial cuya expresi—n se determinaba en la ecuaci—n (22).

3.4.1. Ctlculode la rentabilidad mxima
A partir de la distribuci—n de probabilidad de la variable aleagot@bilidaddada por la ecuaci—n (7), el

valor de la rentabilidad mixima se obtiene igualando prestaciones y contraprestaciones al final de la
operaci—n, consigue:

P'A+i)™Y =c(1-46) (32)
Substituyendd& y PO por sus valores dados por (6) y (22) respectivamente,
Hn 1)
P(1+i)0! D =PADT By s (33)
n/19x
y operando,
Qo 4i)mn & HttDa-9) a+it Y DI UED (34)
Q! it (1+g)

el valor de la rentabilidad mfxima resulta:
1

1! [w 11 (35)

n”!x(!! g)

3.4.2. Ctlculo de la rentabilidad esperada

La distribuci—n de probabilidad de la variable aleatatta actualdel beneficio del produoten una
operaci—n de capital al final del a—o de fallecimiento del asegurado a prima comercial cenica con pago de
impuestos sobre el capital obtenido es,

Valores B Probabilidades
—P' 1=ty (36)
LI €1 =68)(1 +i*) "+ 111G
1

coni* el tipo de interZs efectivo anual esperado o rentabilidad esperada de la operaci—n.
Calculando la esperanza matemiticd&dgual a cero yoperando resulta:
LIy iy (37)
Substituyendo los valores @y PO obtenidos en (6) y (22) respectivamente, se obtiene,
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'!o!!W“)

NN (NI A

rnt

Ly D[ -8A+ )™V =0 (38)

de donde simplificando llegamos a la siguidgtealdad:

(1 i!)(!!!)! arottter (39)
g

Por tanto, en el caso de una operaci—n de capital al final del a—o de fallecimiento del asegurado a prima

comercial cenica con pago de impuestos al final del periodo sobre el capital obtenido, lalagntéaperada

es

i1 [(!!l)ii!!(!!!)]n!T! | (40)

4.CgLCULO DE LAS RENTABILIDADES EN UNA OPERACIIN SIMPLE DE CAPITAL AL
FINAL DEL A, O DE FALLECIMIENTO DEL ASEGURADO A PRIMA (PURA'Y COMERCIAL)
PERITDICA

4.1.Capital al final del a—o de fallecimiento a prima pura peri—dica

Supongamos ahorma operaci—n de seguros de vida simple que paga un ca@itirds eni=n+1 a los
beneficiarios, si el asegurado de edad actu@llece entre los a—ogny x+n+1. A cambio de esta
prestaci—l asegurado reintegra durame—os, col ! !, una prima pura constante, anticipada y de
importeP unidades monetarias.

La prima pura peri—dica de una operaci—n de estas caracté; stieas,definida por la ecuaci—n de
equilibrio financiereactuaial al principio de la misma, esto es,

! /m!"! . (I ! !)! (n+1)n/1qx (41)
con d, =X o (! 1)'* el valor actual actuarial de una renta constante, unitaria, prepagable,
inmediata y temporah a—os,y donde el sumatoribacereferencia a Ilauma para=0,1,2,E,m-1.

El capital asociado al pago de una determinada prima pura peri—dica se obtiene ficilmente, degpejando
la ecuaci—n Pcomo sigue:

Pya,=CA+ ™9 0 vy T e nprter DTN (42)

(+D)=M+D, 1y

4.1.1. Ctlculo de la rentabilidad mixima

Larentabilidadde una operaci—n de capital al final del a—o de fallecimiento del asegurado a prima pura
peri—dica, es una variable aleatoria dicot—micaistiylauci—n de probabilidad es la misma que la definida
por la expresi—n (7) y en la qaedntabilidad m$xim4,,, se obtiene igualando el valor actual de las
prestaciones y contraprestaciones de la operaci—n, en este caso:

N I N (A LA G (43)
Substituyend@: por su valor obtenido en (43),
| et 1) YIRS (1+i2)‘("+1) (44)

! TR oy
y operando, obteemos la ecuaci-gne permite determinar el valor demediante un proe® iterativo:
Q)T gy gty (llu)!!lzgo!!,—(m)!t gem .
!! | n/19x

4.1.2. Ctlculo de la rentabilidad esperada

Para calcular el valor de la rentabilidad esperada de la operaci—n, determinamos en primer lugar la
distribuci—n de probabilidad de la variable aleatatiar actual del beneficio del productmmo sigue:
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"#$%& " I "#$%$&'&(%()*

! Al

—Pdz 1/19x
T TRN
! ! ! (46)
_Pdm—1|i* m-2/19x
—Pany;. gt b h
PErge b b ) e mE
!
A continuaci—n calculamos la esperanza matemzitica de la variable dieigtosica cero:
DU D g U U D = Pl 111Gy — Plijempye ! V(01 1D G 0 (47)
Substituyendo el valor de obtenido en (42), gimplificandoseobtiene
(I [ dre e1Ge + dmjeonPa] = (LD R L+ DT (48)
Calculando la suma dentro del corchete,
Yio P @ U X (R + 1) ) /10y (49)
y cambiando el orden de la sumesulta:
T ™)t ! RGN IR (RN L N TP AR Y
X @+i)7 1y —dppa (50
De forma que, substituyendsd) en(48),
WE R D e DR D (51)
y operando, llegamos a la siguiente expresi—n,
Tho (LD LS+ (52
que es un polinomio de gradel en(! ! !') y de donde sdeduceque la rentabilidad esperada de una

operaci—n de capital al a—o de fallecimiento del asegurado, contratada a prima pura peri—dica coincide con el
tipo de interZs tZcnicaeda misma:

1 (53)

4.2.Capital al final del a—o de fallecimiento a prima pura peri—dica con pago de impuestos sobre el
capital obtenido por parte de los beneficiarios

En este caso el asegurado de edazhga durantmma—os, con ! ! | una prima pura constante, anticipada y

de importeP unidades monetarias, cuyo valor actual actuarial viene dado por la expresi—n (42). A cambio, los
beneficiarios reciben en el momemtm+1, un capital d& unidades monetarias, si el asegurado vive a |

edadx+ny fallece entrex+n y x+n+1. Por esta operaci—n los beneficiarios, en el momento del cobro de la
prestaci—n, afrontan el pago de unos impuestos sobre el capital obtenido, de forma el montante final a percibir
viene dado por la ecuaci—n (14).

4.2.1. Ctlculo de la rentabilidad mixima

La distribuci—n de probabilidad de la variable aleatoria dicot+emtighilidadde la operaci—n viene dada
por la expresi—n (e forma que igualando prestaciones y contraprestaciones resulta:

P, P e DIC + i)~ (D (54)
Entonces, siguiendo el mismo procedimiento que el utilizado para calcular la rentabilidad mtxima en el
apartado 4.1.1., el valor de dicha rentabilidad en este caso resulta:

”(”!'!!)!! (, 1 |I)|'| 1 (| ] |)"'(| ] |)Z:I' !!!'(!!!)!! (55)

4.2.2. Ctlculo de la rentabilidad esperada

La distribuci—n de probabilidad de la variable aleatata actual del beneficio del productéene dada por
la siguiente expresi—n:
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Valores!" I Probabilidades
I ¥

P Eap RN

P I

P e NENIRY

P el bty byt

PEP—e DL Dy i) ern ey

Siguiendoel mismo procedimiento que el utilizado para calcular la rentabilidad esperada en el apartado 4.1.2.,
la ecuaci—n que permite calcelaralor de dicha rentabilidacesuta,

o1+ oy = (1= 68) Too(1! D™ iy (57)
coni* <!

4.3.Capital al final del a—o de fallecimiento a prima comercial peri—dica
4.3.1. Cilculo de la rentabilidad mxima

Teniendo en cuenta la distribuci—n de probabilidad de la variable aléaoodiainterZs anual de

rentabilidadde la operaci—n definida en (7), la rentabilidad mfxima, cuando el capital al final del a—o de

fallecimiento del asegurado se contrata a prima comercial peri—dica, se obtiene a partir de la siguiente

ecuaci—n de equilibrio al inicio de la operaci—n,

DI r(er )t e (58)

de donde, substituyenddpor su valor obtenido en (42) y la prima comercial por su valor en funci—n de la

prima pura dado por la expresi—n (22), yamo, obtenemos la ecuacigta permite determinar el valor de
mediante un proceso iterativo

”(1'12) (1+”)|||! (1 pntt ZHI |I(|| |)|| (59)

@+t
4.3.2. Ctlculo de la rentabilidad esperada

La distribuci—n de probabilidad de la variable aleatata actual del beneficio del producém este caso
viene dada por la siguiente expresi—n:

"#$%& " I "#$%$&'&(%()*
1l nh
P dm, it
PG, i
! ! ! (60)
P e rrrnh
T con g oo b
U 1) 1)~ D Gy

1
Siguiendo el procedimiento desarrollado en el punto 4.4.2claci—n que permite calcular la rentabilidad
esperada de la operaci+:nmediante un proceso iteratives

ShoC I R (61)

4.4.Capital al final del a—o de fallecimiento a prima comercial per—dica con pago de impuestesbre el
capital obtenido por parte de los beneficiarios
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4.4.1. Ctlculo de la rentabilidad mixima

Considerando la distribuci—n de probabilidad de la variable aleatdehbilidadde la operaci—n definida en

(7), la rentabilidad m¥xima de una operaci—n de capital al final del a—o de fallecimiento del asegurado
contratada a prima comercial peri—dica que considera el pago, por parte de los beneficiarios, de impuestos
sobre el capitabbtenido, se obtiene a partir de la ecuaci—n de equilibrio al inicio de la operaci—n,

PP L [r@r e ) ern (62)

de donde, substituyenddpor su valor obtenido en (42) y la prima comercial por su valor en funci—n de la
primapura dado por la expresi—n (22), yrapeo, obtenemos la ecuacigta permite determinar el valor de
I, mediante un proceso iterativo:

!1(!!!'!!;)” SRR (!(!!!!):;!(!:I!)Zi!! AL (63)

4.4.2. Ctlculo de laentabilidad esperada

La distribuci—n de probabilidad de la variable aleatata actual del beneficio del producém este cases,
I"#$%& " I "#$%$&'&(%()*

R RN

FHIAp IRN!
!... ...! ! (64)

P INREIEY

AT RN N AL ETR

U L0y ey e

de forma que, aplicando el proceso desarrollado en el punto 4.1.2., la rentabilidad esperada de laibperaci—n
se obtiene, mediante un proceso iterativo, diglaiente ecuaci—n:

T WZE!!(!-’ DT (65)
5. AN¢LISIS EMPERICO

Una vez establecida la forma te—rica de calcular la rentabilidad mixima y la rentabilidad esperada de una
operaci—de segurosimpledenominadaapital al final del a—o de fallecimiento del asegurado a prima pura 'y
a prima comercial, cenicas y peri—dicas, presentamos a continuaci—n el antlisis emp’rico de ambas
rentabilidades en los diferentes casos analizados, estableciendo, enygandas hip—tesis con las que
vamos a desarrollar el estudio.

5.1. Antlisis de la sensibilidad de la operaci—n en funci—n de la temporalidad

Consideramos un asegurado de edad actual 45 a—0s que paga una prima pura cenica de 1 euro, por contratar
una ogeraci—n de capitllfinal del periodo de fallecimiento del aseguradga contraprestaci—n es el pago

de una cuant’a monetaria @ainidades monetariaslos beneficiarios establecidos en el contrato si llega con

vida a cumplid5+n a—os y fallece entré5+y 45+1, siendo

EoroQom e e e e we ne om0 3, Eltipo de interZs tZenico de la operaci—r@$9109 los

gastos de gesti—n interna y externa y el margen de beneficios se definen gebfh sabre la prima pura,

el tipo impositivo quénan de pagar los beneficiarios por recibir la prestaci—n en caso de fallecimiento del
asegurado asciendela20%del capital obtenido y las tablas de mortalidad utilizadas para realizar los

ctlculos son las PASEM 201Para el caso de que la prima sedpéica, se considera una temporalidad en el
pago de las primas aa=10,

Tabla 1: Rentabilidad Mfximaif). Primas Pura Yomercial onicas; Hombres=45; n variable;P=1; g=0,05;/=0,2;
i=0,0109
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) ) ) ) Coeficiente de riesgo
i, P Unica ip P Unica con Impuestos i, P’ Unica i, P’ Unica con Impuestos wiqas=Ugssn-lyssni)/lss
18,38187983 16,33568033 17,91477794 15,9178917 0,002720349
1,524484874 1,432322206 1,504039774 1,412623506 0,004122992
10| 0,599927081 0,567798297 0,59284636§ 0,560859774 0,006407492
15| 0,3566678894 0,337878485 0,352537187 0,333804992 0,009031386
20 0,252583869 0,239344524 0,24967706§ 0,236468446 0,011089936
251 0,179580979 0,169500609 0,177369517 0,167308047 0,018092198
30 0,13012665€¢ 0,12202101 0,128349375 0,120256476 0,031551021
35 0,099884351 0,093087878 0,098394707 0,091607439 0,047973593
40 0,091596444 0,085671541 0,090298213 0,084380356 0,042903176
451 0,098208127 0,092893673 0,097043919 0,091735104 0,022135181
50 0,123211364 0,118307639 0,122137333 0,117238299 0,004640686
551 0,16789695 | 0,163252483 0,166879859 0,162239437 0,000308323
60| 0,242603504 0,238066251 0,241610019 0,237076393 3,41125E06
65| 0,389532709 0,384842679 0,388505879 0,38381932 7,6103E10
| e e’
16 | 067y
1 RM PP 0574 RM PP
12| dnica con 0.4 1\ / onica con
12 \ Impuestos 0.3 \\ Impuestos
a e S e
2 RM PC 101520253035404550556065
0 onica con RM PC

Figura la: Rentabilidad Miximaif). Primas Pura y
Comercial onicasHombre;x=45; n variable;P=1; g=0,05;

1 5101520253035404550556065

/=0,2;i=0,0109

Impuestos

/=0,2;i=0,0109

onica con
Impuestos

Figura 1b: Rentabilidad Miximaif). Prima Pura y Comercial
onicas, Hombre;x=45; n variablesin n=1 y n=5; P=1; g=0,05;

La rentabilidad mixima y la rentabilidad esperada de esta operaci—n de capital al final del a—o de
fallecimiento, en funci—n del ncemero de periodos de duraci—n y para los casos analizados de prima pura y
prima comercial cenicas, sin considerar y considerainohgo de impuestosdemsis del indicador de riesgo
determinado por la probabilidad de fallecimiento diferida n a—os y temporal un a—o, que da lugar a que los
beneficiarios cobren la prestaci—n si el asegurado, de edad actual 45 a—os, fallececdadestas y

x+n+1, se recogen en las Tablas y Figuras de la 1 a la 4:

Tabla 2: Rentabilidad Esperad# J. Primas Pura y Comercial dnicas; Hombrgs45; n variable;P=1; g=0,05;/=0,2;i=0,0109

i* P Unica i* P Unica con Impuestos i* P’ Unica i* P’ Unica con Impuestos

0,0109 -0,095823553 -0,013462616 -0,117614139

0,0109 -0,026005448 0,002713003 -0,033893558
10 0,0109 -0,009400293 0,006426113 -0,013784338
15 0,0109 -0,003100632 0,007822072 -0,006135932
20 0,0109 0,000215163 0,008554061 -0,002105981
25 0,0109 0,002261131 0,00900478 0,000382107
30 0,0109 0,003649487 0,00931022 0,00207111
35 0,0109 0,004653385 0,009530873 0,003292718
40 0,0109 0,005413096 0,00969774 0,004217362
45 0,0109 0,006008053 0,009828352 0,00494159
50 0,0109 0,006486607 0,009933365 0,005524192
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55

0,0109

0,006879875

0,010019634

0,00600301

60

0,0109

0,007208791

0,010091766

0,006403509

65

0,0109

0,007487956

0,010152973

0,006743451

0.02

1

-0.02

-0.04

-0.06

-0.08

-0.12

-0.14

5 1015 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65

RE PP oOnica
RE PP oOnica con Impuestos
RE PC onica

RE PC onica con Impuestos

Figura 2: Rentabilidad Esperad# §. Prima Pura y Comercial onicas;

Hombre;x=45; n variable;P=1; g=0,05;/=0,2;i=0,0109

Tabla 3: Rentabilidad M$ima (i,). Prima Pura yComercial Peri—dicddpmbre;x=45; n variable;P=1; g=0,05;/=0,2;i=0,0109

Coeficiente de riesgo
n | i> P Periodica ip P Periodica con Impuestos i, P’ Periodica ip P’ Periodica con Impuestos wiqas=Ugssn-lyssni)/lss
10| 0,8250394 0,78390361 0,81597689 0,77498626 0,002720349
15| 0,4530531 0,43009051 0,44799281 0,42509909 0,004122992
20| 0,3048268 0,28911663 0,30139154 0,28569951 0,006407492
25 0,2093488 0,19761093 0,20678466 0,19506965 0,009031386
30| 0,1477658 0,13851171 0,14576168 0,13650660 0,011089936
35]|0,1111117 0,10346772 0,10943652 0,10180242 0,018092198
40 0,1004347 0,09385036 0,09898522 0,09243074 0,031551021
45 0,1066192 0,10079055 0,10534455 0,09952129 0,047973593
50] 0,132811 0,12752044 0,1316882 0,12636277 0,042903176
551 0,1798842 0,17486374 0,17877453 0,17382416 0,022135181
60| 0,2582222 0,25338694 0,25719366 0,25234009 0,004640686
65]0,4115926 0,40667722 0,41051599 0,40560561 0,000308323

48¢



Tabla 4: Rentabilidad Esperad# J. Prima Pura y Comercial Peri—dicas; Homgr&5; n variable;P=1; g=0,05;

0.9

0.8 \ RM.PP‘
\ Peri—dica
0.7 1 |
\\
06 | RM PP
05 | Peri—dica con
' \ Impuestos
04 / RM PC
0.3 Peri—dica
0.2 \
. RM PC
0.1 Peri—dica con
0 Impuestos

101520253035404550556065

Figura 3: Rentabilidad Miximaif). Prima Puray Comercial Peri—dicas;
Hombre;x=45; n variable;P=1; g=0,05;/=0,2;i=0,0109

/=0,2;i=0,0109
i* P Periodica con

n i* P Periodica Impuestos i* P’ Periodica i* P’ Periodica con Impuestos
10 | 0,0109 -0,03166251 0,003422203 -0,03923632
15 | 0,0109 -0,008456763 0,006659776 -0,01267084
20 | 0,0109 -0,002646223 0,007937704 -0,00557061
25 | 0,0109 0,00053677 0,009006231 -0,001857825
30 | 0,0109 0,002451061 0,009021056 0,0006102179
35 10,0109 0,003785425 0,00935049 0,002234622
40 | 0,0109 0,004767734 0,009545968 0,003416478
45 | 0,0109 0,005496883 0,009722833 0,004313363
50 | 0,0109 0,006041435 0,009857017 0,005026913
55 | 0,0109 0,006543398 0,009969201 0,005588099
60 | 0,0109 0,006945661 0,01000624 0,006063884
65 | 0,0109 0,007229862 0,01009534 0,006420955

0.02

0.01

RE PP onica
0

10 1520 25 30 35 40 45 50 55 60 65

0.01 RE PP onica con
Impuestos
-0.02 RE PC onica
-0.03
RE PC onica con
-0.04 Impuestos
-0.05

Figura 4: Rentabilidad Esperad# §. Prima Pura y ComercidPeri—dicas
Hombre;x=45; n variableP=1; g=0,05;/=0,2;i=0,0109

Como puede observarsa las Tablas y Figuras anterigrissrentabilidad mixima es mayor cuanto menor es
la duraci—n de la operaci—n he=t@ o, dicho de otra forma, cuando el asegurado analizado tiene una edad
de 85 a—os. Para duraciones superiomresA8, la rentabilidad de la operaci—n pasa a ser creciente en todos los
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casos. Emayor valor de la rentabilidad m¥xima se produce para teigexies del contrato de=1 on=5

a—os cuando la prima es cenica (pura o comercial) y para cualquiera de los casos analizados, ya que para estas
duraciones la probabilidad diferida de fallecimiento es muy baja y por tanto tambiZn es baja la realizaci—n
efectiva de la prestaci—n. Se ha de tener en cuenta que en el caso de la prima peri—dica, la prestaci—n no puede
realizarse durante el periodo de pago de primas, por tanto, no se han considerado las tempordligades

n=5 porque el pago de las primas séemxde hasta el momento=10. En este caso, igualmente, el mayor

valor para la rentabilidad mixima se produce paf®D, es decir para las duraciones menores de la operaci—n.
Para todos los escenarios analizados, y respecto a la rentabilidad miximajeseeméat siguientes

desigualdades:

i, PC cenicazonimpuestos i, PP cenica con impuesto$, PC cenica i, PP cenica

i, PC peri—dicémpuestos i, PP peri—dica impuestes, PC peri—dica i, PP peri—dica

Parala rentabilidad esperadd, resulta evidente que, en el caso de prima pura @ediegprima pura

peri—dicain ningcen tipo de impuesto, coincide con el tipo de interZs tZcnico de la opgnasie-mantiene

constante sea cual sea la duraci—n de la misma. Sin ersblErgoina pagada es ceniea, el resto de

supuestos, la rentabilidad esperada es negativa para duraciones comprendidas gmtré5 a—o0s y a partir

den=20, la rentabilidad esperada pasa a ser positiva y creciente con el ncemero de @asndoda prima
esperi—dica, como no se consideran las duraciones inferize&6 por no poder coincidir el pago de la

prestaci—n con el de la contraprestaci—n, los periddp<d5 y 20 cuando no hay impuestas=0, 15, 20 y

25 cuando si los hay, presentan valoresatiegs de rentabilidad. El resto de periodos dan lugar a valores

positivos de la misma aunque siempre inferiores al tipo de interZs tZcnico de la operaci—n.

En todos los casos y duraciones analizadas, la rentabilidad esperada se mantiene por debaje dektifis

tZcnico y, por tanto, por debajo de la rentabilidad esperada cuando la operaci—n se contrata a prima pura cenica
0 a prima pura peri—dida forma quese mantienen las siguientes desigualdades:

i* PC cenicaconimpuestos< i* PP cenica&onimpuestos< i * PC cenicai* PP cenica

i* PC peri—dicampuestos i* PP peri—dica impuestgs* PC peri—dica i* PP peri—dica

En resumen, podemos degireel tipo impositivo y los gastos de gesti—n reducen el tipo de interZs tZcnico de
formaproporcional al plazo.

5.2. Antlisis de la sensibilidad de la operaci—n en funci—n de la edad

Supongamos ahora una operaci—n de capital al final del a—o de fallecimiento @erpdgdes monetarias
a los beneficiarigssi el asegurado de edad vated ! {!" " W neoumor ueope o one 0t 1843 llega con
vida a la edad+n Yy fallece entre las edadesn y x+n+1. La duraci—n de la operaci—n en este caso es fija e
igual an=20 a—os, la prima pura cenica es 1 euro, el tipo de interZs tZdmi0g0d99 losgastos de gesti—n
y el margen de beneficios son @gl5% sobre la prima pura, el tipo impositivo sobre los rendimientos de la
operaci—n asciender &20%y las tablas de mortalidad utilizadas para realizar los ctlculos son las PASEM
2010.Cuando la primaura sea peri—dj¢atemporalidad en el pago de las prirsastde m=10,
La rentabilidad mixima y la rentabilidad esperada, en una operaci—n contratada a prima pura o a prima
comercial cenicas y peri—dicas, con y sin la consideraci—n del pago designpodatwci—n de la edad del
aseguradg el coeficiente de riesgo, que viene dado por la probabilidad de fallecirdiéerida 20 a—os y
temporal 1 a—g que refleja la probabilidad de cobro de la prestaci—n por parte de los beneficiarios de la
operaci—de seguros simple al fallecimiento del aseguidetoa—os de edade recoge en la Tablas y
Figuras dela 5 ala 8:

Tabla 5: Rentabilidad Mfximaif). Prima Pura y Comercial onicas; Hombre; Edad variable; n£2Q; g=0,05;/=0,2;i=0,0109

i i i i Coeficiente de riesgo
X i P Unica i P Unica con Impuestos | i, P’ Unica i, P’ Unica con Impuestos 20195 en~lisens )/ ss
25 10,347668196 | 0,333423844 0,344540737 | 0,330329442 0,002385775
30 | 0,31413951 0,300249544 0,311089859 | 0,297232127 0,004049498
35 |0,286599994 |0,273001111 0,283614253 | 0,270046928 0,006317681
40 | 0,265417709 | 0,252042714 0,262481125 | 0,249137169 0,01
45 | 0,252583869 | 0,239344524 0,249677068 | 0,236468446 0,011089936
50 | 0,222830347 | 0,209905485 0,219992592 | 0,207097724 0,018373071
55 10,189418759 | 0,176847045 0,186658542 | 0,174116002 0,032873176
60 | 0,163705974 | 0,151406035 0,161005427 | 0,148734031 0,05201919
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65

0,166861485

0,154528193

0,164153614

0,151848943

0,049143572

70 10,199613815 |0,186934343 0,196829938 | 0,184179891 0,027479036
75 10,282891195 |0,269331512 0,279914061 | 0,266385845 0,006712523
80 | 0,436738222 | 0,421552433 0,433404064 | 0,418253516 0,000622217
84 | 0,64877145 0,631344549 0,644945238 | 0,627558778 3,45543E05
0.7
0.6
0.5
RM PP onica
0.4
RM PP onica con
Impuestos
0.3
RM PC onica
0.2
RM PC onica con
Impuestos
0.1
0

25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 84

Figura 5: Rentabilidad Miximaif). Prima Pura y Prima Comercial dnicas

Hombre;x variable; n=20P=1; g=0,05;/=0,2;i=0,0109

Tabla 6: Rentabilidad Esperad# J. Primas Pura y Comercial dnicas; Hombre; Edad variable; nB20;
9=0,05;/=0,2;i=0,0109

X i* P Unica__| i* P Unica con Impuestos | i* P’ Unica i* P’ Unica con Impuestos
25 10,0109 0,000215163 0,008554061 -0,002105981
30 |0,0109 0,000215163 0,008554061 -0,002105981
35 |0,0109 0,000215163 0,008554061 -0,002105981
40 |0,0109 0,000215163 0,008554061 -0,002105981
45 10,0109 0,000215163 0,008554061 -0,002105981
50 |0,0109 0,000215163 0,008554061 -0,002105981
55 |0,0109 0,000215163 0,008554061 -0,002105981
60 |0,0109 0,000215163 0,008554061 -0,002105981
65 |0,0109 0,000215163 0,008554061 -0,002105981
70 ]0,0109 0,000215163 0,008554061 -0,002105981
75 10,0109 0,000215163 0,008554061 -0,002105981
80 |0,0109 0,000215163 0,008554061 -0,002105981
84 10,0109 0,000215163 0,008554061 -0,002105981
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-0.002
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Figura 6: Rentabilidad Esperad# §. Primas Pura y Comercial onicas
Hombre;x variable; n=20P=1; g=0,05;/=0,2;i=0,0109

Tabla 7: Rentabilidad Mfximaif). Primas Pura y Comercial Peri—dicas; Hombre; Edad variable;R+2®=0,05;/=0,2;i=0,0109

Coeficiente de riesgo
x | i, P Periodica ip P Periodica con Impuestos i P’ Periodica | i, P’ Periodica con Impuestos | 01q=(lssin-lisini1)/lss
2510,4165503 0,39991422 0,4128985 0,39629573 0,002385775
30]0,3773376 0,36103602 0,37376152 0,35749084 0,004049498
351 0,3449607 0,32892921 0,34145302 0,32546695 0,006317681
401 0,3200054 0,30418716 0,3165292 0,30075374 0,01
451 0,3048268 0,28911663 0,30139154 0,28569951 0,011089936
50 0,2694559 0,25406376 0,26610614 0,25070935 0,018373071
551 0,2295435 0,21442949 0,22623199 0,21113046 0,032873176
60| 0,198576 0,18370872 0,19531483 0,18049698 0,05201919
65| 0,2023843 0,18748601 0,19911637 0,18424472 0,049143572
701 0,2417588 0,22656296 0,23842577 0,22324032 0,027479036
75| 0,340603 0,32462253 0,33710085 0,32117225 0,006712523
80 0,5199354 0,50237789 0,51608267 0,49856051 0,000622217
8410,7628996 0,74305085 0,75853677 0,73871348 3,45543E05
0.9
0.8 RM PP
/ Peri—dica
0.7 /
//
0.6 / RM PP
0.5 Peri—dica con
0.4 Impuestos
0.3 RM PC
Peri—dica
0.2
01 RM PC
0 Peri—dica con
25303540455055606570758084 Impuestos




Tabla 8: Rentabilidad Esperad# . Primas Pura y Comercial Peri—dicas; Hombre; Edad variaBi;

Figura 7: Rentabilidad Miximaif). Primas Pura y Prima Comercial Peri—dicas

Hombre;x variable; n=20P=1; g=0,05;/=0,2;i=0,0109

P=1; g=0,05;/=0,2j=0,0109

i*P i* P Periodica con
x | Periodica Impuestos i* P’ Periodica i* P’ Periodica con Impuestos
25 10,0109 -0,002667139 0,007933158 -0,005595622
30 | 0,0109 -0,002666608 0,007933273 -0,005594985
35 | 0,0109 -0,002663585 0,007933929 -0,00559137
40 | 0,0109 -0,002657264 0,007935303 -0,005583811
45 | 0,0109 -0,002646223 0,007937704 -0,00557061
50 | 0,0109 -0,002630129 0,007941207 -0,005551368
55 | 0,0109 -0,002609919 0,007945611 -0,005527205
60 | 0,0109 -0,002586931 0,007950616 -0,005499705
65 | 0,0109 -0,002531164 0,007962735 -0,005432934
70 | 0,0109 -0,002392638 0,007992899 -0,005266928
75 [ 0,0109 -0,002109779 0,008054778 -0,004927291
80 | 0,0109 -0,001717689 0,008141266 -0,00445493
84 | 0,0109 -0,001336887 0,008226218 -0,003994352
0,012
0,01
0,008
RE PP Periodica
0,006
0,004 RE PP Periodica
con Impuestos
0,002
RE PC Periddica
0
-0,002 25303540455055606570758084 RE PC Periédica
con Impuestos
-0,004
-0,006
-0,008

Figura 8: Rentabilidad Esperad# §. Primas Pura y Comercial Peri—dicas
Hombre;x variable; n=20P=1; g=0,05;/=0,2;i=0,0109

La rentabilidad mixima sigue presentando el mismo comportamiento que en el caso en que la tengsoralidad
variable. Cuanto mayor es la edad del asegurado, menor es la rentabilidad maxima de forma que el mayor
valor de dicha rentabilidad se produce par25, momento en el que la probabilidad diferida de fallecimiento
es muy baja y por tanto, tambiZn es baja la realizaci—n efectiva de la préaagivaa edad de75la
rentabilidadmiximade la operaci—n pasa a ser creciente en todos los casos.

Cuandoel periodo es constante y variamos la edad, la rentabilidad esperada coincide con el tipo de interZs
tZcnico de la operaci—n si la prpmeaes cenicy dicha rentabilidad se mantiene constante
independientemente de la edad del asegurado para los @sdscanalizadoS€uandda prima es peri—dica,
dicha rentabilidadambiZn coincide con el tipo de interZs tZcnico cuando la prima es pura. En el resto de
supuestosla rentabilidad esperada es creciente, especialmente en las celtimas edades carfsittenddas

los valores negativos que apareselaprima pura peri—dicansidera el pago dmpuestosse debe
precisamental efecto de los impuestasyyo valor es muy elevado comparado coripel tle interZs tZcnico
aplicado,que reducen la rentabilidadpesada por debajo del tipo de interZs tZcnico. En el mésgenario
perocuandda primaescomercial, ademis de los impuestos, la reducci—n de la rentabilidad esperada es
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mayor como consecuencia de los gastos de gemtie-aplica la entidad, que tambibm bastante mis
elevados que el tipo de interZs tZcnico considerado

6. CONCLUSIONES

La regulaci—n en Espa—a de la rentabilidad espénadenpulsada por el sector asegurador para facilitar la
comprensi—n de los segurovida/ahorro a losnversores proporcionando una herramienta similar a la TAE
que les permitiera medir la rentabilidad de las operaciones que contrataban a laseedajaba de mayor
transpareaia al sector. & embargpesta obligaci—n de informar de la rentabilidad-adpeale la operaci—n,

no se aplica a todas las modalidades de este tipeglgodo cual no resulta comprensible s’, como parece,

el objetivo es disponer de @femento que posibilite la toma de decisiones por parte del asegurado en este
tipo de operacioes, cosa que no era necesarigas operaciones financieras ciertas.

En cuanto al ctlculo de la rentabilidad esperada, cabe decir en primer lugar que, toda operaci—n actuarial tiene
como caracter’stica intr'nseca que su resultado, depende de la casitirajeatoria en que se basa. Por ello,

el rendimiento desde el punto de vista del asegurado, es algadieti@ realizarsen enfoque estoctstico de

la distribuci—n de la variable aleatdaigto efectivamnualde rendimientplo que nos permite obtener,

mediante el antlisis de su distribuci—n de probabilidad, la rentabilidad mtxima derivada de la operaci—n, si la
misma se ajusta los tZrminos del contratl ctlculo de esta rentabilidad mixima, se realiza de forma
simple, igualando, en tZrminos finagrcs, el valor final de las prestaciones y las contraprestaciones de la
operaci—n, en cada uno de los casos analizados.

Dar informaci—n relacionada con la distribuci—n de probabilidad de la tasa de rentabilidad anual efectiva,
permite al asegurado tomarcii#ones sobre la contrataci—n de la operaci—n, utilizando criterios que
incorporen dicha informaci—n.

Para determinar la rentabilidad esperatlhizamosla variable aleatorigalor actual financiero del beneficio

del productode forma que dicha rentalifid se obtiene haciendo cero su valor espeEdaticulo de dicha
rentabilidad resulta sencillo una vez determinada la distribuci—n de probabilidad de la variable aleatoria que
recoge el valor actual financiero de las prestaciones y contraprestacidaepemci—n.

El antlisis se ha realizado para el caso de que la prima pagada sgapputanto solo considere la

cobertura estricta del riesgo cedido por el asegusadaando se incorpordas gastos que aplica la

compa—'a para obtener la prima comerciapara dos escenarios de prima cenica y prima peri—dica.
FinalmentetambiZn se ha incluidel pago de impuestos por parte del beneficiarige producéa

contingencia prevista en el coaio, obtenienden ese contextia rentabilidad financiero fiscal de la
operaci—n.

La metodolog’a propuesta en este trabajo permitir} extender el anilisis a operaciones mis complejas,
temporales y vitalicias, as’ como a seguros mixtos que incorporealeagiiferidos o rentas en caso de
supervivencia.
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