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CAPITULO 6:
FIJACION DE LA PRIMA UNICA Y ANALISIS DE LA VARIABLE BORROSO

ALEATORIA PERDIDA UTILIZANDO LA SIMULACION ESTOCASTICA

6.1. CONSIDERACIONES GENERALES Y METODOLOGIA

Como en el epigrafe anterior, analizaremos en éste la fijacion de la prima unica para negocios
compuestos Unicamente por una clase de seguro, es decir, de seguros con el mismo tipo de
prestaciones, asegurados de la misma edad y el mismo sexo, las mismas cuantias aseguradas y
habiéndose suscrito aproximadamente en la misma fecha. Si el grupo de asegurados es
suficientemente amplio, en el estudio de la siniestralidad del colectivo podemos aplicar el
Teorema Central del Limite, lo cual implica asumir la normalidad de la pérdida para el
asegurador en cada una de las clases de seguros. Por tanto, si quisiéramos analizar y fijar recargos
considerando la totalidad de todas las clases de seguros, la suma de la variables aleatorias pérdida
asociadas a cada clase seria también una variable aleatoria normal, y por tanto, el valor actual de
las pérdidas que generaran todos los seguros en cartera también seria una variable aleatoria
normal. Sin embargo, aunque las compaiiias disponen de una gran cantidad de riesgos
asegurados, debemos ser muy cautos a la hora de aplicar el Teorema Central del Limite, pues el
numero de polizas que se pueden agrupar en una clase de seguro, tal como ha sido definido ésta,
suele ser bastante reducido. En este caso, el supuesto de la normalidad en la siniestralidad es
bastante irreal, ya que, aunque el numero de seguros que componen la cartera pasiva del
asegurador puede ser bastante elevado, suelen ser muy heterogéneos entre ellos. Es necesario, por
tanto, la busqueda de otras alternativas, la que proponemos estd basada en la simulacion
estocastica. Como en el apartado anterior, supondremos que cada clase de seguro o grupo de
variables borroso aleatorias pérdida idénticamente distribuidas es un negocio absolutamente

distinto para el asegurador.

Como siempre, partiremos de que el asegurador ha hallado la prima pura tnica borrosa, IN)p, que
para el j-ésimo individuo que compone el colectivo se habra hallado como ﬁp = INEJ[Zj ], siendo por

tanto Z' el valor actual de las prestaciones asociadas al individuo j con j=1,2,...,N. Estas

variables borroso aleatorias son independientes y estan idénticamente distribuidas.

Posteriormente, a partir de ﬁp habra sido calculada la prima pura cierta, P,,.
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Asimismo la variable borroso aleatoria pérdida de todo el colectivo después de haberse cargado la

prima pura, es la suma de las variables aleatorias pérdida individuales, y puede ser hallada como:

f(; = f1p+f2p+...+f§= Z'+ 7%+ ..+ 7N -N-P,

De esta forma, la variable aleatoria pérdida, tras haberse cargado la prima pura tnica, y para una
trayectoria del interés que el asegurador conseguira invirtiendo las primas, sera:

LSx)= L' (x) + L2)(x) +...+ LY,(x) = Z'(x) + Z*(x) +...+ ZY(x)-N-P,

Como podemos definir una variable aleatoria inferior y superior para un nivel de presuncion dado

o, en todas las variables borroso aleatorias individuales, podemos comprobar que las variables
aleatorias inferior y superior (nitidas) que define f(;, LII;C (oc) y szgc (OL) para dicho nivel vendran
dadas por la suma de las variables aleatorias nitidas individuales asociadas a dicho nivel, de
forma que:

L (o)=L (o) + L5 (o) + ... + LN (@) = 2" (o) + 2 (o) + .. + 2% () - N - P

L2 (o)=L () + L3 (o) + ...+ L3N (o) = 2% (o) + 277 (a0) + ... + Z2N () - N - P,

donde Lll;C (o) vendra dada por la trayectoria superior de los intereses de actualizacion de v, ,

vi(),y LZP;C (oc) por la trayectoria inferior, y'(o).

En cualquier caso, si N no es lo suficientemente elevado —a efectos practicos suele entenderse que

el numeros de variables aleatorias idénticamente distribuidas que se suman es elevado cuando el
numero de sumandos es superior a 30 aproximadamente-, L°(x), y por tanto, L:C (oc) y L*€ (oc)
B P B B P P

quedaran muy burdamente aproximados por una variable aleatoria normal. Asi, los resultados que

han sido presentados en el epigrafe anterior no pueden ser aplicados en este caso.

Por supuesto, la determinacion de la varianza y la desviacion estandar de L(; , sean borrosas o las

de Feng, bajo la hipdtesis de la independencia de la mortalidad entre los individuos que
componen cada grupo es inmediata. Las varianzas se hallaran como la suma de las varianzas de
las variables borroso aleatoria pérdida individuales. Asi, podemos aceptar que al menos es posible
obtener una medida del riesgo de pérdida que soporta el asegurador al cargar P,,. Sin embargo, no
sera este el camino que seguiremos, ya que la determinacion del porcentaje a cargar de esta

forma, no esta exento de arbitrariedad. Como siempre, proponemos hallar el recargo a fijar y el

estudio de la solvencia del asegurador a través de los cuantiles de Ij(; .
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Sin embargo, en este supuesto la obtencion de Li(x) y por tanto de Li]_;c(a), i=1,2, es

practicamente imposible. Por tanto, también serd imposible la determinacion de la funcion de
distribucion de Li, ya que las realizaciones de las variables aleatorias inferior y superior de la
variable borroso aleatoria se hallaran a través de la combinacion de las diferentes trayectorias que
puede tomar la mortalidad dentro del colectivo, es decir, de las realizaciones de Ty para cada uno

de los componentes del colectivo. Tal como apunta Sarrasi (1995), si el colectivo se compone de

N asegurados de edad x;, j=1,2,...,N, el total de trayectorias que deberemos evaluar para hallar

todas las realizaciones que puede tomar L?) es:

H(W —X;)
i1

siendo x; la edad del j-ésimo asegurado. En nuestro caso, dado que el grupo es homogéneo, el
nimero de trayectorias a evaluar es (w-x)". Por ejemplo, si la clase de seguros que analizamos se
compone de 10 asegurados de 35 afios y si la ley de mortalidad utilizada estipula que la primera

edad no alcanzable son 114 afios, el nimero de trayectorias a evaluar seria 79'°, siendo éste a

priori, el nimero de realizaciones de L(; que debieran ser evaluadas . Evidentemente se trata de

un numero exagerado de trayectorias. Cuando menos, la computacion de la pérdida para el
asegurador para todas ellas exige una capacidad de calculo (informatico) muy elevada. Asimismo,
aunque ello fuera posible, creemos que el decisor podria manejar muy dificilmente tanta

informacion.

Como alternativa, podemos utilizar la simulacion estocastica. Es decir, proponemos crear una

muestra artificial de la variable borroso aleatoria pérdida para todo el colectivo, trabajandose por

tanto con una aproximacion a L(; , L(; , que sera por supuesto discreta. Esta podra ser analizada,

de forma analoga a las variables pérdida de cada uno de los individuos que componen el colectivo

asegurado.

Al trabajarse con una simulacion de Ij(; y no directamente con la pérdida de toda la clase de

seguros, que seria lo realmente deseable, un elemento que puede permitir al asegurador

determinar la fiabilidad de la simulacion empleada puede ser calcular la del estimador de la media
y la varianza borrosa de INfl“; , a partir de la muestra artificial INf; , para lo cual utilizaremos como

siempre el principio de extension de Zadeh. Esta cuestion ya fue analizada en el apartado 3.6.4.1.
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de la primera parte de la tesis, a partir del ya mencionado trabajo de Frithwirth-Schnatter.

Posteriormente confrontariamos los resultados de estos estimadores con los valores que realmente

toman éstos para el colectivo, ya que el valor de E[Li] y \N/[Li] es conocido. En la medida en

que el estimador diverja mas de su valor real, nos indicard que es preciso simular mas
trayectorias, ya que en la simulacién existe un sesgo evidente, seguramente provocado por la

insuficiencia de las trayectorias de la mortalidad simuladas.

6.2. DETERMINACION MEDIANTE SIMULACION ESTOCASTICA CIERTA DE LA
VARIABLE BORROSO ALEATORIA PERDIDA PARA TODO EL COLECTIVO
ASEGURADO TRAS COBRARSE LA PRIMA PURA

Si bien, existen diversos métodos para simular la trayectoria que toma la mortalidad en un
colectivo, como ya fue comentado en 1.5.2., utilizaremos la metodologia propuesta en Pitacco

(1986), que ha sido utilizada, entre otros, en el ya mencionado trabajo de Sarrasi.

Para ello, deberemos empezar por determinar la funcidon de probabilidad acumulada de T,. Dado
que Ty tiene como funcién de cuantia:

Realizaciones ‘ 0 1 ... t eee W-x-1

P[Tx:t] ‘ O\qx l\qx cee t\qx cee w-x-l\qx

su funcion de distribucion, Fy [X], sera entonces:

0 SiX<0

t
Fr [X]1=94> .4, t<X<t+l t=0L.,w-x-2
r=0
1 Xz2w-x-1

A continuacion debemos simular M trayectorias de eliminacion del colectivo, que estd compuesto
por N individuos. Para ello generaremos N-M nuimeros aleatorios uniformemente distribuidos en
[0,1]. Si denominamos como ¢; al numero aleatorio asociado al momento de fallecimiento del
individuo j en la trayectoria i, los niimeros aleatorios que deberemos generar tendria la estructura

que se observa en la siguiente tabla:

Asegurado
1 2 ... j .. N
Ly [ | | N
2 S I R I A R I
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Trayectoria

A partir de F; [X] y de la tabla de niimeros aleatorios, asignamos para cada asegurado y en cada
trayectoria de la mortalidad un nimero determinado de afios de supervivencia. De esta forma, a
partir de ¢; hallaremos el ntimero de afios de supervivencia del j-ésimo asegurado en la
trayectoria i-ésima, t;, siendo éste:

t
t1J :1\/Itln|2r|qx ZC.HJ

r=0

De esta forma, para cada una de las M trayectorias que son simuladas obtenemos los afios enteros
de supervivencia de cada uno de los N componentes del colectivo. Ello vendra recogido en la

siguiente tabla:

Asegurado
1 2 ... j .. N
1 t} t12 tf th
2 TR IE T IO Y IO Y
Trayectoria
Lot tiz tij e [t
Mgl [, [ ] e

A partir de este cuadro, para cada asegurado y cada trayectoria, deberemos cuantificar la pérdida
que produce al asegurador que el asegurado j se mantenga con vida tij afios. Para el asegurado j
en la trayectoria i, ésta vendra dada por:

L =7Z-P

j i
pt; p

donde hemos notado a Z! al valor actual de las prestaciones que cobra el asegurado si vive t!
afos, el cual vendra dado por un nimero borroso, ya que el interés de valoracion es borroso. De

esta forma, L ; es un niimero borroso cuyos o-cortes y funcion de pertenencia son:
pt

i
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Hallandose sus a-cortes a través de los de Z{, donde Z1 = [Zi’j () Z} (a)], como:

Ly =L@, @)=z,

ptf pt!
De esta forma, para los seguros unitarios estudiados, obtendriamos:

a) Para un capital de fallecimiento con vencimiento a la vista y duracion 1 afio:

-~ |f-P, sitl=0

j
pt; - Pp en otro caso

siendo por tanto los extremos de sus o.-cortes:

’ — i J:
Lrj(oc)z £ (o) P, sit{=0

Py - Pp en otro caso

,1=1,2.

b) Para un capital diferido con vencimiento a t afios:

~ _Jfi-P, sit! >t

j
pt; - Pp en otro caso

siendo entonces los extremos de sus a-cortes para r=1,2:

r _ : j
Lrj(oc)z fi(a) P, sitj=t

Py - Pp en otro caso

c¢) Para un seguro de vida entera:

siendo entonces los extremos de sus a-cortes:

Lr

i
pti

(a)=f" (a)—Pp, r=1,2.

T
ti+1

d) Para un seguro temporal de duracion n afios:
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T tm_PP sitian—l

j
Py -P en otro caso

obteniéndose entonces:

L ()T

j
Pt -P, en otro caso

>, sit/<n-—1
,=1,2

¢) Para un seguro mixto de duracién n afios:

v EJH—PP sit)<n—1

)
Pt |f,-P,  enotrocaso

y los extremos de los a-cortes de L , son:

j
4

fr —P, sit!<n-1
Lrj((x)z tiJ+1(oc) , Sitj<n

Pl £ (o) - P, enotrocaso

,1=1,2

b

f) Para una renta anticipada, vitalicia y que presenta un diferimiento de d afios:

—va sit! <d

t!
. 1
; -
pY E f i — P, enotrocaso
j=d

viniendo dados entonces L . por su extremo inferior y superior, que son:
p bt

1o

~P, sit! <d
Tr _ — tij
pt} () Z £l (a)— P, enotrocaso
i—d

g) Para una renta anticipada, temporal, de duracion n afios, y que presenta un diferimiento de d

anos:

-P, sit] <d
tf
-~ N o B _
Ly=12f-P, sidst/<d+n-1 12
j=d
d4n-1 )
- i ) -
;— P, sit{2d+n-1
j=d
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Y sus a-cortes se obtienen como:

-P, Sitf<d
t] |
L (0)= ;fjf(a)—Pp sid<ti<d+n-1 r=12.

d+n-1

ijr(a)—Pp sit/>d+n-1
i=d

De esta forma, las pérdidas que sufre cada asegurador para cada trayectoria y asegurado vendran

dadas en la siguiente tabla:

Asegurado
1 2 ... j .. N
1T L T |- |L
Lot [T Lo Lo
2L L oL |- |L
Lpt12 Lpt% Lptjz Lpt?
Trayectoria
il L L T
Lpt} Lptiz Lptij LptiN
M| T L o |L |- |L
Lpt%vl LptﬁA Lptfw LP‘FA

Asi, estamos en disposicion de hallar el valor actual de las pérdidas que sufre el asegurador con el

C

colectivo si la siniestralidad siguiera la trayectoria nimero i. Este sera un namero borroso L, el

cual se obtiene como:

— — ]
L = letg = ZI:Zi ~N-P,
= =

siendo sus a-cortes, Lfm :
N N N N
Lo =[Lléic(0‘)aL2p§ic(a)]= ZLlptij (a)’ZLZI’tf (o) = Zzid(a)’ZZi»J(a) - NP,
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De esta forma, la variable borroso aleatoria L?) , la cual no es mas que una aproximacion de L(]:) ,

vendra dada por sus realizaciones, Lii ,1=1,2,...,M, que son equiprobables, es decir, tienen como

probabilidad asociada M Asi, las funciones de cuantia inferiores y superiores para un nivel o de

A

L(]:) , vendran dadas por:

6.3. ANALISIS DE LA FUNCION DE DISTRIBUCION DE LA VARIABLE BORROSO
ALEATORIA PERDIDA PARA UNA CARTERA DE POLIZAS IDENTICAS TRAS
HABERSE COBRADO LA PRIMA PURA UNICA. FIJACION DEL RECARGO DE
SEGURIDAD

Como en el caso de un tnico asegurado, utilizaremos en nuestro analisis las variables aleatorias

. . . LC r1,C r2,C . rqe .
inferior y superior que definen a L, L (oc) y L, (oc) respectivamente. Para el analisis que

pretendemos llevar a cabo, sera util presentar sus funciones de cuantia con las realizaciones ya
expresadas en orden creciente. Asi reformularemos las variables aleatorias inferior y superior de

la pérdida para el asegurador con todo el colectivo como:

(3 @)= o) con-Lr=1 M, =12

y donde I:llf (o)< L

pral (oc). En esta variable borroso aleatoria no podemos asegurar que el

extremo inferior (o superior) del a-corte de una determinada realizacion ocupe la misma posicion
en la ordenacion para todos los niveles de presuncion que sean tomados, y por supuesto, el orden
que ocupe uno de los extremos (por ejemplo el inferior) no necesariamente coincidira con el

orden que ocupe el otro (por ejemplo, el superior).

Asi, la funcidn de distribucion borrosa de la pérdida que genera el colectivo asegurado para un

. C . ’Q'C C , , .
valor del recargo colectivo X~ dado y cierto, F [X ], sera un numero borroso discreto, ya que su

2

referencial es {0, ﬁ , M e .,% }. Para un nivel de presuncion dado, la probabilidad acumulada
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por X vendra dada por sus o-cortes, FC¢ [Xc]u . La funcion de distribucion inferior de dicho -

corte F'€ [Xcka), vendra dada por la variable aleatoria superior I:ngc (a), y la superior

F2¢ [XC koc), vendra dada por la variable aleatoria inferior asociada a dicho nivel de presuncion
I:ll;c ((x) . Asi, para i=1,2, obtenemos las funciones de distribucion inferior y superior como:
0 siX“<L(a)
FHX](o)= ﬁ siLi ()< X <L (o) r=12..,M-1
1 X>2Ly(a)r=M

A

Y a partir de ésta, hallamos los a-cortes de los 1-g cuantiles, (NQS’C notandose estos intervalos de

confianza como Q%€ =lQ‘S’C(cx),st’c(oc)J. En concreto, Q3¢ es, dependiendo de la
probabilidad de insolvencia & que se tome:

Si L<1 8<r—+1.
M

QsC =[L1C (@) L2, ()], =0,.... -1

p(r+l

Una vez hemos elegido el nivel € para el cual pretendemos asegurar la solvencia del asegurador,

deberemos hallar la cuantia borrosa a repercutir al asegurado, Q . Para un nivel de

aversion al riesgo de interés * del asegurador, la cuantia a repercutir en concepto de recargo para

desviaciones de siniestralidad, vendra dada por su valor esperado para dicho nivel de aversion f3’,
r r+1

y serd, si hemos tomado un ¢ tal que M <l-e< V :

.1
Q"= |- )lepfm) oa)la+BjL2p(CHl) (oot [, =0,...,M-1.

0

6.4. APLICACIONES NUMERICAS

Analizamos a continuacion el proceso a seguir para la fijacion de las primas unicas
correspondientes a un seguro de vida entera asociado a unos colectivos de N1=5 y N2=10
individuos de 35 afios y con un capital asegurado en caso de fallecimiento de 1000 unidades
monetarias. La fijacion de la prima tnica para éste contrato ya fue analizado, bajo la hipotesis de

un unico asegurado en cartera, en el apartado 4.4. de esta parte de la tesis, y suponiendo un
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colectivo elevado en el apartado 5.4. Como siempre, se ha supuesto un interés técnico
i =(0'02,0'03,0'05) aplicable durante toda la vida del contrato y se han tomado las tablas de
mortalidad PEM-82. Asimismo, el nimero de trayectorias simuladas para ambos colectivos han
sido M=100. Como en el apartado 5.4., analizaremos:
a) La solvencia del asegurador en el caso en que unicamente cobre a cada individuo del
colectivo la prima pura con un coeficiente f=075.
b) La determinacién del recargo para desviaciones de siniestralidad, tomandose también
[’=0°75. En este caso consideraremos una probabilidad de insolvencia e=0’05.
005

c) La posicion de solvencia del asegurador después de haber cargado Q" ™ a la prima pura de

todos los asegurados.

Respecto a los datos mas relevantes de este seguro, ya presentados en anteriores epigrafes, si la

cartera se componia de un unico individuo, es:

P, (B=0"75) ‘V*[Lp] ‘D*[Lp] ‘Q°’°5 ‘Q°’°5/Pp-1oo ‘QO’OS/ V'[L,]-100 ‘QO’OS/ D’[L,]-100
320’95 ‘18906’87‘ 137’5‘277’29‘ 84°46% | 1°47% | 201°67%

Asimismo los resultados obtenidos para colectivos de 50 y 100 personas eran:
Q" QP 100 |Q"*/ VL1100 |Q”*/D'[L,]-100
N1=50 | 38,97 12% 0,21% 28%
N2=100 | 29,89 9% 0,16% 22%

Para los dos colectivos que analizaremos, observamos que el encaje de primas puras es, en el

primero (N1=5): 320°95-5 = 1604°75; y para el segundo (N2=10): 320°95-10 = 3209°5.

Hallamos a continuacién F© [O], para ambos colectivos. Esta funcion serd expresada a través de

sus o-cortes, F€[0],, que vendran delimitados por el extremo inferior F"“[0)() y el superior

F*€ [O](oc). Asi, la funcion de distribucion, ﬁC[O], nos informard sobre la solvencia del

asegurador si no cobra ningun recargo para desviaciones de siniestralidad.

NI=5 N2=10

@ |F[0fa) F*[0fa) |F*[0for) F*[0far)
0| 001 0'98 0 1
01| o001 0°98 0 1
02| 002 0'98 0 1
03| 006 0°98 0°4 0°99
04| 01 0°98 011 0°99
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0,5 0’15 0°97 0’17 0°97
0,6 023 0°93 0°27 0’96
0,7 0’32 0’88 043 0’96
0,8 0°47 0’84 0’49 0°92
0,9 0’55 0’78 062 0’81
1 063 0’63 0’68 0’68

A continuacion analizamos como fijar los recargos para conseguir que la probabilidad de pérdida
_Z0 0'05,C 0'05
sea €=5%. Para ello obtenemos en los dos casos Q, ™ y Q..

N1=5
o QI,O'OS,C (OL) Qz,()'os,c(a) QI’O’OS(O(.) Qz,O’os(a)

0 | -359,65 1055,99 | -108,63 180,67
0,1 -315,63 980,48 -97,38 164,94
0,2| -252,57 907,75 -85,35 149,82
0,3 | -182,76 837,69 -72,49 135,27
0,4| -109,57 770,19 -58,73 121,28
0,5 -34,96 705,14 -43,98 107,82
0,6 | 41,44 642,43 -28,18 94,86
0,7 124,95 581,98 -11,21 82,39
0,8| 214,40 523,67 7,01 70,38
0,9 310,29 467,44 26,60 58,82

1 413,18 413,18 47,68 47,68

N2=10
o QI,O'OS,C (a) Qz,()'os,c(a) QI’O’OS(O(.) Qz,O’os(a)

0 | -1086,31 1806,70 -71,93 211,20
0,1 -973,75 1649,40 -63,13 196,10
0,2| -853,50 1498,16 -50,51 181,55
0,3 -72490 1352,71 -36,55 167,54
0,4| -587,27 1212,80 -21,91 154,04
0,5 -439,85 1078,18 -6,99 141,03
0,6 | -281,78 948,62 8,29 128,49
0,7| -112,14 823,90 24,99 116,40
0,8 70,06 703,82 42,88 104,73
0,9 265,96 588,17 62,06 93,49

1 476,76 476,76 82,64 82,64

Para hallar el valor del recargo a aplicar, aproximamos el intervalo esperado de (N)S , Q% de la

forma comentada en el epigrafe 6.4. Como trabajaremos con una escala endecadaria, observamos

que los extremos inferior y superior del intervalo esperado vendran dados aproximadamente por:

E' [(N)]zﬁzo:Q(ﬁj i=1,2.
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De esta forma, los resultados que se obtienen, si el recargo individual, Q0 % se fija aplicando un

parametro 3°=0"75 sobre EI[ (30'05 ]:

EI[Q°] Q"  Px  Q"”/p,100 Q"*/V'L,100 Q"*/D'[L,]-100
N1=5 [-2,74,143,38] 106,85 427,8  33,29% 0,57% 77,71%
N2=10 [-38,61,110,36] 73,12 394,07  22,78% 0,39% 53,18%

Podemos observar en este cuadro, y en los que resumiamos el valor de las magnitudes maés
relevantes respecto al recargo a aplicar para un unico asegurado en cartera, y las obtenidas en el
apartado 5.4., que a medida que aumenta el colectivo asegurado, el recargo a aplicar siempre

tiende a disminuir.

A continuacion hallamos los extremos de los o-cortes de ﬁc[106'85-5] y l?c[73'12-10] en los

colectivos que estamos analizando. Estos son:

N1=5 N2=10

o | F'€[534,25)0) F>C[534,25)a) | F*C[7312]0) F*C[7312]a)
0 0’33 1 0’16 1
0,1 0’52 1 0724 1
0,2 0’65 1 0°44 1
0,3 0’76 1 0’57 1
0,4 0’82 0°99 0’67 1
0,5 0’85 0°99 0’76 1
0,6 09 0°99 085 1
0,7 0’93 0°99 0°92 1
0,8 0°95 0°98 0°96 0°98
0,9 0’98 0°98 0°96 0’97
1 0°98 0°98 0°96 0°96

Podemos comprobar nuevamente que, al elegirse f’=0’75, aseguramos un nivel de solvencia del
95% para escenarios moderadamente adversos en la rentabilidad obtenida con la inversion de las
primas. Si fueran muy adversos (rentabilidades bajas, dentro de las que el asegurador estima
como posibles), éste sufre un margen de intermediacién negativo, y por tanto, su solvencia
disminuye, pudiéndose enjugar unicamente el insuficiente rendimiento de la cartera activa con un
comportamiento extremadamente benigno en la mortalidad. Esto es mas acusado para el colectivo
N2=10, ya que las pérdidas que en términos absolutos se producen por un escenario adverso del

tipo de interés es mayor, y por tanto, la posicion de solvencia de la compaiiia acaba siendo peor.
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