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46.41 
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231.00 

459.98 

179.95 

836.42 

‐ 

 

BOP – EOP)*

s.	Agosto	2

ras	 Págin

t‐1)*(1+tir)‐(

más  comple

 Cash‐Flow A

o por la Cons

dos variable

mo he come

ar. 

scate) 

Cash‐Flow	d
Activo	CON
Lapses	

 

16,929.59 

16,794.84 

16,763.36 

16,847.91 
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0.98 
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1  4

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

de: 

=  la  suma  d

or de Descue

as BE SIN Lap

es (n). 

esos Best Esti

esos Financie

sferencia de 

= Ingresos BE

ro P&L = sum
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esgo	de	tip

Best	
Estimate	
Liabilities	
(BEL)	

 

475,898.29 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

e  los  produ

ento de la Ris

pses = BOP S

imate = Prim

eros en ento

riesgo a un t

E + Ingresos 

ma de los pr

OL.	Máste

pos	de	inte

Tabla 15: E

Salidas	B
Estimate

Lapse

 

2,260.6

2,411.2

2,651.0

2,979.7

3,396.3

3,898.7

4,484.0

5,147.7

485,718

‐ 

Fuent

ctos  de  las 

sk Free. 

SIN Lapses (n

ma. 

rno “Real W

ercero). 

Financieros 

oductos de 

er	Gestión	

erés	en	en

Entorno ALM. C

Best	
e	SIN	
es	

Ing
B

Esti

68  440,

24 

07 

78 

33 

76 

07 

71 

.86 

e: Elaboración 

matrices  de

n) * qx (n) * 

World” = Ingr

RW – Salidas

las matrices

T

0

Riesgos	Fi

ntidades	as

Cálculo P&L 

gresos	
Best	
imate	
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en
R

 

000.00 

‐ 

‐ 

‐ 

‐ 

‐ 

‐ 

‐ 

‐ 

‐ 
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Capital Falle

resos financi

s BE – Cambi

 de las colum

TIR	
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n	entorno	
eal	World	
(RW)	

 

10,464.98 

10,199.62 

9,926.52 

9,642.30 

9,339.90 

9,017.94 

8,674.41 

8,121.87 

7,746.69 

‐ 
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‐           863
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Ajuste que a
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Tabla

robabilidad
Solvencia

1.00 

0.99 

0.98 

0.97 

0.95 

0.93 

0.92 

0.90 

0.88 

0.86 

‐ 

Solvencia = E

ncial de (– C

Default = Pro

lvencia del A

vencia (n) * C
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0.02 

‐ 
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Mat / 
VA 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

13 

14 

15 

16 

17 

18 

19 

20 

DE	BUSIN

lisis	del	ri

 Tabla de 

 

BBB 
SPREA

D 

BB
SPR

D

T0 T1

0.000% 0.20

0.000% 0.10

0.000% 0.06

0.000% 0.05

0.000% 0.04

0.000% 0.03

0.000% 0.02

0.000% 0.02

0.000% 0.02

0.000% 0.02

0.000% 0.01

0.000% 0.01

0.000% 0.01

0.000% 0.01

0.000% 0.01

0.000% 0.01

0.000% 0.01

0.000% 0.01

0.000% 0.01

0.000%   

ESS	SCHO

esgo	de	tip

la Curve Spre

BB 
REA
D 

BBB 
SPREA

D 

1 T2 

02% 0.000% 

01% 0.161% 

67% 0.107% 

51% 0.081% 

40% 0.064% 

34% 0.054% 

29% 0.046% 

25% 0.040% 

22% 0.036% 

20% 0.032% 

8% 0.029% 

7% 0.027% 

6% 0.025% 

4% 0.023% 

3% 0.021% 

3% 0.020% 

2% 0.019% 

1% 0.018% 

1%   

  

OL.	Máste

pos	de	inte

ead (1) y la R

BBB 
SPREA

D 

BB
SPR

D

T3 T

0.000% 0.00

0.162% 0.04

0.108% 0.03

0.081% 0.02

0.065% 0.0

0.054% 0.0

0.046% 0.0

0.040% 0.0

0.036% 0.0

0.032% 0.00

0.029% 0.00

0.027% 0.00

0.025% 0.00

0.023% 0.00

0.022% 0.00

0.020% 0.00

0.019%   

    

    

    

er	Gestión	

erés	en	en

Risk Free (2).

(1)

BB 
REA
D 

BBB 
SPREA

D 

T4 T5 

00% 0.000%

46% -0.192%

31% -0.128%

23% -0.096%

18% -0.077%

15% -0.064%

13% -0.055%

12% -0.048%

10% -0.043%

09% -0.038%

08% -0.035%

08% -0.032%

07% -0.030%

07% -0.027%

06% -0.026%

06%   

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Riesgos	Fi

ntidades	as

 

BBB 
SPREA

D 

B
SP

T6 

0.000% 0.

-0.574% -1.

-0.383% -0.

-0.287% -0.

-0.230% -0.

-0.192% -0.

-0.164% -0.

-0.144% -0.

-0.128% -0.

-0.115% -0.

-0.105% -0.

-0.096% -0.

-0.089% -0.

-0.082%   

    

    

    

    

    

    

inancieros

segurador

BBB 
PREA

D 

BBB 
SPREA

D 

T7 T8 

000% 0.000%

098% -1.748%

734% -1.169%

551% -0.878%

441% -0.703%

367% -0.586%

315% -0.502%

276% -0.440%

245% -0.391%

221% -0.352%

201% -0.320%

184% -0.293%

170%   

  

  

  

  

  

  

  

s.	Agosto	2

ras	 Págin

A
BBB 

SPREA
D 

S

T9 

% 0.000% 

% -2.495% 

% -1.670% 

% -1.255% 

% -1.005% 

% -0.839% 

% -0.719% 

% -0.630% 

% -0.560% 

% -0.504% 

% -0.458%   

%     

    

    

    

    

    

    

    

    

2017	

na	85	

BBB 
SPREAD

T10 

0.000%

-3.299%

-2.211%

-1.663%

-1.333%

-1.112%

-0.954%

-0.835%

-0.743%

-0.669%
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Mat / 
VA 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

13 

14 

15 

16 

17 

18 

19 

20 

DE	BUSIN

lisis	del	ri

EUR 

T0 

-0.202% 

-0.161% 

-0.108% 

-0.023% 

0.077% 

0.192% 

0.316% 

0.442% 

0.563% 

0.673% 

0.773% 

0.863% 

0.944% 

1.011% 

1.062% 

1.097% 

1.124% 

1.151% 

1.182% 

1.221%  

 

ESS	SCHO

esgo	de	tip

EUR E

T1 T

-0.120% -0.

-0.060% 0.

0.037% 0.

0.147% 0.

0.271% 0.

0.403% 0.

0.534% 0.

0.659% 0.

0.771% 0.

0.871% 1.

0.960% 1.

1.040% 1.

1.105% 1.

1.153% 1.

1.184% 1.

1.207% 1.

1.231% 1.

1.259% 1.

1.296%   

   

OL.	Máste

pos	de	inte

EUR EUR

T2 T3 

.001% 0.231%

.115% 0.354%

.236% 0.493%

.369% 0.635%

.507% 0.773%

.643% 0.900%

.771% 1.010%

.883% 1.105%

.982% 1.189%

.069% 1.261%

.146% 1.318%

.207% 1.356%

.251% 1.377%

.278% 1.390%

.297% 1.404%

.316% 1.425%

.341% 1.457%

.376%   

  

  

er	Gestión	

erés	en	en

(2)

EUR E

T4 T

% 0.477% 0.7

% 0.624% 0.9

% 0.770% 1.0

% 0.909% 1.1

% 1.034% 1.2

% 1.140% 1.3

% 1.230% 1.4

% 1.309% 1.4

% 1.376% 1.5

% 1.427% 1.5

% 1.459% 1.5

% 1.473% 1.5

% 1.480% 1.5

% 1.488% 1.5

% 1.505% 1.6

% 1.534%   

%     

    

    

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Riesgos	Fi

ntidades	as

EUR EUR 

T5 T6 

771% 1.063%

917% 1.194%

053% 1.309%

174% 1.399%

273% 1.474%

357% 1.539%

429% 1.592%

489% 1.629%

533% 1.646%

558% 1.644%

564% 1.636%

564% 1.633%

567% 1.642%

579% 1.665%

605%   

  

  

  

  

  

inancieros

segurador

EUR EU

T7 T8

1.326% 1.53

1.432% 1.60

1.511% 1.66

1.577% 1.71

1.634% 1.75

1.681% 1.77

1.710% 1.77

1.719% 1.75

1.708% 1.73

1.693% 1.72

1.685% 1.72

1.690% 1.74

1.712%   

    

    

    

    

    

    

    

s.	Agosto	2
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UR EUR 

8 T9 

38% 1.670% 

04% 1.723% 

61% 1.769% 

1% 1.805% 

52% 1.822% 

74% 1.814% 

75% 1.787% 

56% 1.759% 

34% 1.742% 

21% 1.742% 

23% 1.762% 

44%   
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EUR 

T10 

1.776%

1.818%

1.850%

1.860%

1.843%

1.807%

1.772%

1.751%

1.750%

1.772%
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en
to
 

 

CURVA ~PRfAD CURVA IR DOWN 11111 Pasivo Of DOWN Activo Of OOWN 

...JL ~.OO~l 11 0.~~17~ 11 1.00l0l4089 II O.~ll7747 ~U4% ll ~.4l% 
·- ·-

0.009841(k16 0.~% ·MOl~lO~~ o.~~~l~l l.oonl~7 o.~~~n~~~~ ~~.4~% ~~J1% ~~~~~.n 1,~~,n1.~~ 
"L ~ 

0.0115275l9 o.~ ][ ·0.001075m 11 o.~n~9m1 ll too~mm llo.%~m781 ~.11% ][ %.~~% . ¡ol0,11~.78 11 ¡m,~74.n 
0.0118~~1 1.0% ·O.OOJ~~0408 o.~~185n41 l.OOJ9221~ o.~51018B4 ~1.44% ~5.10% 1,518,05~.2~ 1,607,~08.04 

' ' ·-

o.o13~~1 11 u% JI o.(l))i14514 o.~18S82~1 Il o.~79~ llo.~29~~7 ~~~~% ][ ~U4% _- 1,224,000.07 ll 1,l9~,8l1.48 
0.014118012 1.2% o.0011141~~ o.~n~~~ o.~~~~16 o.905n1on 85.41% ~1.01% ~~5~,8~0.40 2,48~,818.~1 

. -

0.015~~122 u% JI 0.00~21102 11 o.~m4281s ll o.986fm~~~ 11o.s~2 82.13% 1[ ~~~~ _ 89~,~~~7 ~~ ~~~.74 
0.01581~~5 1.4% o.oo28212o1 0.8~1191188 o.~n~~7402 0.8515~6848 18.1~% 8~.22% 1,8~8,194.44 1,~~1,22~.0~ 

o.01629416 1 1.6% ] o.oo~m757 11 o.~~ns661 ll 0.~1 llo.s22~111 75.~1% 1[ u~~% _- 2,2SJ,~.l9 ll 1,~~2,ns.n 
0.01~101 

O% 

1% 

1.?~ 
- .. 

0.004M4414 0.84110~05 o.~~120527 0.19~1218~~ n.o~% 81.01% 1,15M65.90 ~~~~19.46 
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Dim MV teorice As Double 
Dim factor calibracion As Double 

vencimiento= Sheets ("M XTO" ) .Range("b5") .Va ue 'aleatorlo 
edad= Sheets("MIX!O") .Range("Bl") . alue 'aleatorlo 
Prima= Sheets("MIX!O") .Range ("B3") .Value ' a ea ono 
Margen= Sheets("MIX!O") .Range ("B7") .Value 
risk_free = Application .WorksheetFunctlon.VLookup(vencimlento, Sheets ("MIXTO" ) .Range("U27 :V~6" ) , 2, O) 
Spread =A plication.Worksheetfunctlon.VLookup(vencimiento, Sheets("MIXTO") .Range("U27:W~6" ) , 3, 0) 
1in_Gar = risk_free Spread - Margen 
Lapses = Sheets("MIX!O") .Range ("B8") . alue 
cupon = risk_free Spread 
penal1zacion = Sheets ("MIXTO" ) .Range("B9") .Va ue 'La parte que se da al cl1ente si rescata antes de venc1m1ento 
gastos= Sheets("MIX!O") .Range ("B6") . alue 

flujos( ) = -Prima 
flujos_ajustados ( ) = -Pr1ma 
for i = !o venc1m1ento 

) = i 
2) = edad i - 1 

datos(i , 
datos(i, 
datOS(l, 
datos(i, 

3) 

~ ) 

= Appllcatlon .Worksheetfunction .VLookup(datos(i, 2) , Sheets ("qx") .Range("A2 :8130" ) , 2, 0) 
= 1 - datos(i , 3) 

If datos (i, 
datos(i, 

El se 

1) = !hen 
5) = datos(i, ~ ~ 

datos (i, 5) = datos (i - 1, 5) • datos (i , ~~ 

End I! 
datos(i , 6) = ( + Min_Gar) A -datos (l, 1) 
datos(i, 7) = datos (i, 5) • datos(l, 6) 
If datos(i, 1) = !hen 

datos(i, 8) = Pr1ma • datos(i, 3) 
El se 

detos (i , 8) =Prima * datos(i, 3) • datos (i- , 5) 
End If 
If datos(i, 1) = 1 Then 

detos (i, 9) (Prima- Prima • datos(l, 3) 1 ( Min_Gar)) • (1 + M1n_Gar) • (1 1 datos(i, 4)) 
El se 

datos ( , 9) • (datos(l- , 9) - Pr1ma • datos( 3) 1 ( 
End I! 
If datos(i, 1) <>vencimiento !hen 

d~tos (1, 10) = O 

El se 
datos(i, O) = datos(i, 9) 

End 1! 

M1n _ Gar)) • (1 M1n _Gar) • ( 1 datos (1, 4)) 

PV Prima Fallecimiento = PV Prlma fallecimiento + (1 + Min_Gar) A -datos (l, ) • datos (i, 8) 

datos(i, 11) = datos(i, 3) • - Lapses 1 2) 
datosli, 12) " · apses • (1 - datos (i, 3) 1 2) 

••••• • Calculamos la parte corresondlente al act1vo que machea•••• 
'Actno con:prado a la par --> Nollllnal • Pnma 
'Durac1ón la m1sma durac1ón que el contratato de seguro 
'TIR= Cupón, porque se con:pra a la par 
'Cupones con Default ---> Se calculan los cupones prabab1l1zados con un recovery del 40\ 
'TIR AJ stada al R1esgo ---> Se ca e la la !IR una vez callbradas los pagos para que cuadre 

If datos(i, 1) =vencimiento !hen 
detas (i , 13) Prima+ cupon • Prima 

El se 
datos (1 , 3) 

End If 
cupon • Prl.IM 

flujos (i + 1) = datos (i, 13) 
Next i 
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. .... .. .. .. .............. . .. Es nt!c~sarl.o Q~t!rar un nu~vo buclt! porqu~ la tlr ~s nt!ce:sa:-1a para av . ...................... .. "'"' · ·· "! <! 
tlr = IRR ( fluj o~, O .1) 

for ~ = 1 ro venc~ento 
I! datos (~, l ) • rhen 

datos ( ~, H ) = Prl.lOll • (1 + tu) - datos(~, 13) 

duos (i, H ) • datos (i - 1, H ) • (1 + t i r ) - duos (i, 13) 
End I! 
Market value • O 
for j • 1 ro venc~ento - i 

forward • Sheets ("<rdxto" ) .Ra110e ("x21") .Offset ( J - 1, i + l ) 

forward • forward + Sheets ( "~xto") .Ranc;¡e ( "x50" ) .0!!set( j - 1, ~ 

Market_value • Market_value + datos (j + ~. 13) • (1 + Forward) • - J 
Next j 
I! datos (~, ) <> venc~ento !ben 

datos (i, 15) = Market_value 
El se 

datos ( ~, 15) • datos (1, 13) 
End It 
I! datos (1, 1) = 1 rhen 

datOS (i, 16) • 1 
datos (i, 11) • datos (i, 16) - datos (i, 11) - datos (i, 12) 

El se 
datos (i, 16) • datos (1 - 1, 11) 
datos (1, 11) = datoS (1, 16) - datos (1, 11) - datoS (1, 2) 

End U 
1! datos (i, 1) = 1 rhen 

dat os (i, 18) • datos (1, 9) • datos (i, 11) 

El se 
I! datos (i, ) • venci<rdento Then 

datos(1, 18) • -datos ( ~, 9) • dato~ ( 1, 11) 
ElSe 

dacos ( , 8) • dacos (1, 9) • duo• (i, l 1) - dato• (1 - , 9) • dato• (i, 6) 
End If 

End I! 

datos 11, 19) = Prilr:a • datos (1, 1) • datos{i, 6) '-->Pagos por fallecl.ltl.ento 
datos 111 19) = datos 1 1 19) + penallzac1on • datos (i, 6) • datos (. 1 2) • datos (i 1 .5) 'Incluiloos as ca das con s pena i zación 
datos11, 9) = datos (i, 19) + datos (i, 10) • datos (i, ) ' -->Paqos en caso de superv1v1enc1a 
If datos (i, 1) = 1 ihen 

datos (i 1 9) = datos (i 1 9) Prilr:a • qastos ' -->Gastos de cons·1¡; c1ón en e prllter año. 
End f 

BE =BE' datos (i1 9) • (1 Sheets ("mixto") .Ranqe ("x26") .Offset(1, 1)) • -datos (i , 1) 

f datos (i, 1) = Then 
datos ( 1 20) = 1 
datos (i, 2 ) = datos (1, 20) • datos (i, 3) 

El se 
datos (1, 20) = datos (i • 1, 21) 
datos (11 21) = datos (1, 20) • datos (11 3) 

End f 

datos li, 22) = Prilr:a • datos (l, 3) • datos (i, 20) ' -->Paqos por fallecwento s1n lapses 
datosl1, 22 ) = datos (1, 22) + datos (l, 10) • datos (i, 21) ' -->Paqos en cas de superv1V1enc1a s1n apses 

If datos ( 1 ) = 
datos (1, 23) 

El se 

Then 'Inqresos flnanc1eros de acuvo a cO!tparar o con la aJtOrt zac1én ce. table 
(datos (1, H ) • Pru:a datos (1, 3)) • datos (1, ) 

datos(i, 23) = (datos(il ~ ~ • datos(i • 1, 4) da os (11 3)) • datos (il 
End ·r 
datosli1 23) = datos (1, 23) datos (1, 15) • (1 - penallzacion) • datos (i, 2) • datos (i, 6) 'Inclu11t0s as qanancla 
'que r.os supone el resca e: pena izacló~ a cllente 
da os 11, 23) = datos (1, 23) + datos (i, 11) • datos (i, 16) • (datos ( , 15) • datos (i, 9)) 

If datos ( 1 ) = Then 'La Prli!A e tra en c~l 
datos (i, 2~ ) = Prilr:a 

End f 
datos ji, 2~ ) = datos (i, 2~ ) • datos (1, 19) • datos (i, 8) + datos (i, 23) 
datos ll 1 25) = ( + Sheets ("mxto") .Ranqe("X26" ) .Ofbet (11 } + Sheets ("mxto") .Ranqe ("X26") .Offset (11 • )) • -datos (1, 1) 
Pn _RW = PnL_Ril datos (i, 24) • datos {l, 25) 
datos li, 25) = Exp (·Sheets ("mixto") .Ranqe ("X26") .Offset (1, · 1) • datos (i, )) 
If datos(', } = 1 hen 
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datos (i, 26) = ·datos(' , 25) 
Els~ 

dat s(', 26) = datos (i • , 25) • datos (i, 25) 
End If 
dam(i, 2 ) = dat s( ·, 25) 1 datos (i, 13) •:a pr ba.b.lldad e cobr de cupones dev e ó de . ~na. 
1 s e act v .o hace de fa• t 
dam(i, 2) =Prima 1 0.4 1 da s(i, 26) 'Pagos e. mo de efa lt : N lll.lnal (lgua a prw)•Rec ver (4 \)•Proba.blldad de Defa t 

da m (l, 29) = dat s(·, 2 ) + datos (i, 28) 'Pagos to· a les pr babll zados 
MV_te rico= MV_ce rico da s(', 29) • ( + Shem ('mixt ').Range('X26').0ffset(í, )) • -dat s(·, ) 
'Dm n an: s os fs Pr ba.bl zand tl zand a curva Rlsk free 

Next · 
' · •" '" •" •" • eces tarros lntmuq> r el b· e e pot(fJe neces tan:os ca lbar 1 s flu os 
'Y pan ca cu ar la r aJUStada a nesg (nueva ev lucl 'n de B )' " ' ' " ' ' " ' " 
factor cal'braci = Prin:a 1 MV te ric - -
ior i = - ve cwe to 
datos (i, 3 ) = dat 3 r, 29) ' fact r- al'brac' on 
f jOS_ a. Stados (i ) = dat S(' 1 3 ) 
Next · 

r_a'umda_nesg = RR(f ·os_a· s ad s, O.) 
íor í = ve imie to 

If jatos (l, 1) = Then 
dat s( , 3 ) = rilr.a • ( + tir_a· mda_rmg) - da s( ·, 30) 

El se 
dat s( , 3 ) = datos (i - , 31) • (1 tir_a'ustada_riesgo) - dat s( ·, 3 ) 

End f 
If jatos(i, 1) = 1 Then ' ngresos f anc eros de ac v a e :q¡arar e ~ la arromzac ó~ contable. A.~ ra en e. torno ~ 

dat s (', 32) = (datos ( , 3 ) - Prilr.a + datos (l, 3 ) ) • datos (i, 
Else 

dat s(', 32) = ( atos(', 3) - datos (i- ., 3 ) atos (i, 3 )) • datos (l, 
End If 
da m (i, 32) = dat s (., 32) + datos (i, 5) ( - pe al' zac n) da s (., 2) • datos(', .6) ' nc !.tOS as gananm 
1 <pe n s s p r.e e rescate: pe al zacú a el ente 
dam(i, 32) =datos (', 32) + datos (i, 1 ) · da os(i, 6) (da os(i, 15) • dat ,¡1, 9)) 'En cas de fal ecwento 
' end!eit s e tt Perdlda/aananm e exces de a Rm a s re e de: a tl 

If dat s (i1 ) = T e •:a Prw e era e. = 
da s (' 1 33) = Prw 

End f 
dat s( ·1 33) = a s(' 1 33) - da s(' 1 9) - dat s(i1 ) dat s( ·1 32) 
Pn = Pn atos(i1 33) • ( S ee s("mix "). a ge("x26"). ffset(' 1 )) • -da s(' 1 ) 

ex 
'"'"''"""" " Real!r.e ~e e adra per da err r por a g ttás a á del ecilr.a 1 red nde a 3 ecw es''""'""'""'' 
If Round( atos(vencimie 1 ) 1 3) <> d((Prilr.a • P _Prilr.a_fa ecimie to) 1 datos ( encimien 1 ) , 3) Te 

Z = ~qB x ("ERROR PR CI G") 
End f 
Z = M~gB x(Pn _RN) 

E d Sub 


