JBstocistica

FINANZAS Y RIESGO

Estimacion alternativa de una
prima de seguro de gastos medicos
mayores bajo el contexto de las
opciones financieras

Fernando Gamaliel Hermosillo Ramirez*

Guillermo Sierra Juarez**

Fecha de recepcion: 16 de diciembre de 2013
Fecha de aceptacion: 14 de mayo de 2014

* Universidad de Guadalajara
Centro Universitario de Ciencias Econdmico Administrativas (CUCEA)
fhermosillo9@gmail.com

*x Universidad de Guadalajara
Centro Universitario de Ciencias Econdmico Administrativas (CUCEA)
gsierraj@cucea.udg.mx

Estocastica: finanzas y riesgo.
Volumen 4, nimero 2, julio - diciembre 2014, pp. 123-154.ISSN: 2007-5383 1 23


Fernando
Texto tecleado
Estocástica: finanzas y riesgo.

Fernando
Texto tecleado
. ISSN: 2007-5383


Bstocistica

FINANZAS Y RIESGO

RESUMEN

El presente trabajo tiene el propésito de estimar de una forma comple-
mentaria a la metodologia tradicional o actuarial una prima de gastos
médicos mayores utilizando la teoria Black-Scholes de opciones finan-
cieras. Se proponen cuatro variables independientes de salud como
variables subyacentes donde la combinacién ponderada de sus primas
como opciones financieras tipo call europeas determinara la prima total
que adicionalmente tendria que sumarse sobre todos los dias del afio. El
equivalente del precio de ejercicio es el limite maximo para no caer en
una emergencia de salud recomendados en cada una de las variables. El
trabajo presenta limitaciones en su analisis debido a la escasa cantidad
de informacidn histoérica de las variables de salud y a las simplificaciones
para encontrar su solucién.!

Clasificacion JEL: F34, G10, G32, G39

Palabras Clave: Merton, Black-Scholes, prima, seguros.

Alternative estimation of major medical expensive prime in the financial
options context

ABSTRACT

The present paper intended to estimate on complementary form to the
traditional or actuarial methodology the premium of the medical care ser-
vices but using the financial option theory in Black-Scholes context. We
propose four healthy variables as underlying variables which combination
and the daily sum of them give us the total premium. The equivalent of
exercise price is the limit of good health. This work has limitations because
of the shortage of healthy historical information and for reduction form in
order to find the possible solution.

JEL Classification: F34, G10, G32, G39.

Keywords: Merton, Black-Scholes, premium, insurances.

! En lugar de considerar una opcion americana donde el tiempo es un continuo, se
considera una suma de opciones europeas diarias que en el limite continuo debe-
rian de converger. La propuesta tiene como objetivo la simplificacion y utilizacion
de los datos e informacion obtenida.
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Introduccion

| sector asegurador en México ha ido experimentado cambios, princi-

palmente dentro del marco legal a efecto de generar una mayor partici-
pacion en la economia. Sin duda, el punto mas importante que vivio el sec-
tor, se dio en la firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
en los anos 1993-1994, cuando la penetracion del sector asegurador fue de
1.43% (Reyes, 2008). Mas recientemente para el afio 2011, segun datos de
la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF, 2012), dicho indice subié
a 1.8%, por lo que se podria decir que no ha habido cambios sustanciales
desde esas fechas.

En México operan diversas empresas y diversos ramos de seguros. El presen-
te estudio se enfocara en el ramo de gastos médicos mayores en virtud de que sélo
el 5% de la poblacion contaba, hasta el 2010, con un seguro de este tipo, lo cual
evidencia la gran oportunidad que tienen las aseguradoras en este ramo. Se debe
comentar que el precio de la prima de este tipo de seguros en México opera por
encima del promedio que se cobra en América Latina, lo que a su vez es causa de
la alta siniestralidad que existe en el pais (E1 Economista, 2010). En esta propues-
ta se buscara estimar la prima de seguro de gastos médicos mayores utilizando la
teoria de las opciones financieras de manera complementaria a la técnica actuarial,
para lo cual se utilizara el modelo Black & Scholes (1973). Una de las principales
ventajas del modelo es que buscara individualizar la prima de seguro, lo cual es
tendencia en las aseguradoras a nivel internacional.

La estructura del trabajo se divide en cinco secciones: la primera consiste
de una breve descripcién de la industria del seguro en México, posteriormen-
te, la segunda seccién se presenta un resumen de la teoria de las opciones
financieras. La seccion tres consiste en una propuesta de la aplicacion del
modelo de opciones al sector asegurador. En la parte cuatro se revisa la me-
todologia del modelo propuesto y finalmente en la quinta parte se explican
sus resultados y las conclusiones.
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1. Laindustria del seguro en México, el sector de gastos
médicos mayores

El sector asegurador en México ha mostrado cierto dinamismo en los tltimos
afios, en especifico a raiz de la firma del Tratado de Libre Comercio de Amé-
rica del Norte (TLCAN), en el cual se acordo realizar las modificaciones co-
rrespondientes al marco legal en materia financiera permitiendo la inversiéon
extranjera en el sector (Ley de Inversion Extranjera, DOF, 27 de Diciembre
1993). Si bien, se ha observado cierto crecimiento del sector en los tltimos
afios, éste no ha sido el esperado. Como se mencion6 anteriormente el sector
asegurador en la economia, pas6 de 1.43% en 1993 (Reyes, 2008) a aproxi-
madamente 1.8% en el afio 2011 segun datos de la Comisiéon Nacional de Se-
guros y Fianzas (CNSF, 2012), lo cual evidencia de alguna manera el lento cre-
cimiento del sector. Cabe mencionar, como referencia, que el indice promedio
de penetracion del sector asegurador en la economia para los miembros de
la Organizacidn para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) es
aproximadamente del 8%, incluso en Gran Bretafia la relacién es cerca de
15% (OCDE, 2010).

En México las 102 compafiias registradas ante la CNSF en el afio 2012
operaban en conjunto diversos ramos: responsabilidad civil y riesgos profe-
sionales, terremoto y otros riesgos catastroficos, maritimo y de transporte,
obligatorios, de crédito, automdviles y camiones, incendio, agricola y de ani-
males, de salud, gastos médicos mayores (GMM) y de accidentes personales,
fianzas y diversos.

En la Figura 1 se puede observar la participacién observada por ramo del
sector asegurador en al afilo 2011, compuesto por 4 ejes principales: Vida, que
concentrd el 39.6%, dafos (sin autos) 19.3%, autos el 20.3%, accidentes y
enfermedades 15.1%, y el resto 5.7% corresponde a pensiones. En conjunto,
este mismo afio el sector asegurador emitié primas por un total de $276,185
millones de pesos, de las cuales, cerca de $41, 703 millones corresponden al
ramo de gastos médicos mayores (CNSF, 2012).

Se observa que el ramo de GMM tiene una participacién importante en la
emision de primas total del sector asegurador mexicano, éste representa una
oportunidad de crecimiento importante dado que todo individuo es sujeto
de seguro por el hecho de enfrentar el riesgo de accidente y/o enfermedad
diariamente. El sector tiene el potencial de ir a la par con la emisién de pri-
mas del ramo de vida, incluso superarla. A continuacién se hard una breve
descripcion del sector asegurador a raiz de la firma del TLCAN.
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Figura 1. Participacion por ramo en el mercado asegurador mexicano
enelano 2011

Primas emitidas totales: $ 277,000 millones
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Comision Nacional de Seguros y Fianzas, 2012.

Los acuerdos derivados de la firma del TLCAN en materia financiera beneficio
en gran medida la entrada de nuevos competidores al sector asegurador en
general. Sin duda este acuerdo representa un punto de inflexién en el sector
asegurador puesto que hasta su firma operaban en México 38 empresas que
ofrecian los distintos tipos de seguros: responsabilidad civil, automoviles,
gastos médicos mayores, dafios y otros. En la actualidad (Septiembre, 2012),
segun informacion proporcionada por la Comisiéon Nacional de Seguros y de
Fianzas, la cantidad de firmas operando en el sector asegurador es de 102,
es decir, casi se ha triplicado la cantidad de empresas ofreciendo este tipo
de servicios. Del total de 102 firmas aseguradoras, 59 son empresas filiales,
mientras que las 43 empresas restantes operan con capital nacional. Lo an-
terior es reflejo del aumento de inversion extranjera en el sector a raiz de la
apertura comercial via TLCAN. Asimismo, 38 firmas ofrecieron seguros de
GMM en el afio 2011. Considerando que en el afio 2003 operaban este ramo
solamente 8 compafiias (Minzoni, 2005), se podria deducir que el ramo de
GMM ha mostrado gran dinamismo en los ultimos afios, lo cual podria resul-
tar ilusorio como se presentard mas adelante; esto es, la oferta de este tipo de
servicios se ha incrementado, no asi la demanda por los mismos.
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La operacion de accidentes y enfermedades esta integrado por 3 subra-
mos: gastos médicos mayores (GMM), accidentes personales y salud; donde
el 89% de la emisién de primas se concentra en GMM. El objetivo principal
del seguro de GMM consiste en satisfacer la necesidad econémica de resarcir
los gastos por conceptos de servicio de salud no previstos, que por su se-
veridad pudieran crear en la familia o al individuo dificultades econdmicas
(Mejia, 1993).El ramo de GMM esta dominado por 5 empresas aseguradoras,
puesto que a finales del afio 2011 de las 38 firmas participantes en la emision
de primas, estas empresas aseguradoras controlaron alrededor del 68% del
mercado total: Grupo Nacional Provincial, S.A.B., Metlife México, S.A., AXA Se-
guros, S.A de C.V, Seguros Monterrey New York Life, S.A de C.V., y Seguros In-
bursa S.A. Para determinar el indice de concentracién de mercado se calculé
el indice Herfindahl en funcién de la emision de primas con datos obtenidos
de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas.

Si bien, los seguros de GMM han mostrado un crecimiento importante
en los ultimos afios, atin existe una oportunidad de crecimiento importante
dado que solamente el 5% de la poblacién contaba, hasta el afio 2010, con un
seguro de GMM segun datos consultados en la Encuesta Nacional de Ingresos
y Gastos en los Hogares (ENIGH, 2010), esto es, solamente 6.3 millones de
mexicanos contaron con un seguro de GMM. En este sentido, se enfatiza el
potencial de crecimiento de este ramo de seguros dado que todo individuo,
al tener probabilidades de adquirir enfermedades, y con ello, necesidad de
resarcir gastos derivados de éstas, se vuelve sujeto de seguro de GMM.

La emision de primas por parte del ramo de GMM ha mostrado una ten-
dencia creciente en el tiempo, sin embargo, el crecimiento no ha sido el es-
perado por diversos factores. Uno de los factores que inhiben la demanda del
seguro de GMM en México es su precio relativamente alto en comparacion
con los demas paises de América Latina, las primas resultan, segiin un estu-
dio realizado por Health Digital System, hasta 40% mas caras debido a la alta
siniestralidad e incertidumbre en el control de riesgos, asi como por el ais-
lamiento entre las aseguradoras y los prestadores de servicios médicos que
hace mas vulnerable al sector en cuanto a intentos de fraude. Se identifican 2
tipos de fraude principalmente: el realizado por el asegurado y el que reali-
zan los prestadores de servicios médicos solicitando exdmenes de laborato-
rio, tomografias o analisis innecesarios para cobrar mas al seguro (El Econo-
mista, 2010). La siniestralidad es un problema dada la incidencia que tiene
en la determinacién del precio del seguro, la cual se realiza por los actuarios
utilizando la ley de los grandes nimeros mediante la técnica actuarial.
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En términos de seguros de GMM la siniestralidad se estima, grosso modo,
del cociente de la suma de los gastos erogados por la compaiiia de seguros
por concepto de pago de hospital, de consultas médicas, de estudios médicos,
de medicamento y otros, para el total de pdlizas de GMM; con el total de pri-
mas emitidas por la compafiia en este tipo de poéliza. En la Tabla 1 se ilustra
el comportamiento que tuvo la siniestralidad en el ramo de GMM para el pe-
riodo 2000 - 2011, lo anterior con datos obtenidos de la Comisién Nacional
de Seguros y Fianzas.

Tabla 1. Comportamiento de la siniestralidad en México 2000-2011

Aifio Prima emitida*  Costo total Incremento Incremento
de siniestros anual anual del costo Siniestralidad

primas emitidas siniestralidad
2000 $ 7,797 $ 5,363 - - 69%
2001 $ 9,621 $ 6,648 23% 24% 69%
2002 $ 11,173 $ 7,273 16% 9% 65%
2003 $ 12,939 $ 8,846 16% 22% 68%
2004 $ 15,169 $ 10,546 17% 19% 70%
2005 $ 17,750 $ 12,455 17% 18% 70%
2006 $ 20,502 $ 14,534 16% 17% 71%
2007 $ 24,446 $ 16,341 19% 12% 67%
2008 $ 27,955 $ 18,487 14% 13% 66%
2009 $ 30,389 $ 21,864 9% 18% 72%
2010 $ 32,707 $ 23,242 8% 6% 1%
2011 $ 36,371 $ 25,891 11% 11% 71%

* Cantidades expresadas en millones de pesos

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CNSF (2012).2

En la Tabla 1 se observa claramente que tanto el total de primas emitidas,
como el costo total de la siniestralidad han ido aumentando con el tiempo,
si bien los incrementos de la prima emitida son considerables, este avance
se ve disminuido con el incremento que registra el costo de siniestralidad en
el mismo periodo. Lo anterior se ve reflejando en la siniestralidad que lejos
de disminuir ha ido aumentando. Lo anterior justifica de alguna manera el
aumento que se da afio con afio de la prima de seguro de GMM puesto que el
costo de la siniestralidad tiene una ponderacién importante al momento de

2 Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF).
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determinar la prima de seguro utilizando la técnica actuarial. Asi pues, la pri-
ma de riesgo de este tipo de seguros aumenta casi proporcionalmente ante
aumentos en el costo de la siniestralidad.

Seguridad Social

Por otra parte, segtin la evaluacién de riesgos de salud realizada por el Ins-
tituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) efectuado por la Coordinacion de
Administraciéon de Riesgos Institucionales, mediante el Programa de Admi-
nistracion de Riesgos Institucionales (PARI) en el afio 2010, existen ciertas
enfermedades en la categoria de alto impacto financiero proyectado al afio
2050 (ver anexo 1):

Diabetes Mellitus (DM).
Insuficiencia Renal (IR).
Hipertension Arterial (HA).
Cancer Cérvico-uterino (CaCu).

Cancer de Mama (CaMa).

A o

Infeccidn por el Sindrome de Inmunodeficiencia Adquirida y su manifes-
tacion (VIH/SIDA).

7. Enfermedades de Atesoramiento Lisosomal (EAL).

La proyeccion de costos que realiz6 el PARI (2010) se fundamentd6 en 4 lineas
de analisis para cada padecimiento:

1. Lastasas de incidencia y prevalencia.

2. La sobrevivencia de los pacientes mediante la estimacion de las tasas de
mortalidad obtenidas a partir de la informacion del Sistema Nacional de
Informacién en Salud (SINAIS).

3. Los registros de egresos hospitalarios por instituciéon obtenidos del SI-
NAIS y de los resultados preliminares del Sistema de Costeo por Grupo
Relacionados con el Diagnoéstico (GRD).

4. Las guias clinicas y Normas Oficiales Mexicanas (NOM) con las que se
identificaron y costearon los tratamientos médicos y auxiliares de diag-
nostico.

1 30 Volumen 4, numero 2, julio - diciembre, 2014



/4 o
Estimacion alternativa de una prima de seguro de gastos... ES{E@{E@@

FINANZAS Y RIESGO

Las proyecciones del gasto médico de los padecimientos que se consideran
en el PARI se realizaron considerando 2 escenarios de evolucion futura (ver
anexo 2):

a) Un escenario base, que se fundamenta en el supuesto de que tanto las
acciones preventivas, como los avances médicos y tecnoldgicos contribui-
ran a disminuir las tasas de morbilidad de cada padecimiento.

b) Un escenario inercial, en el que se asume que ninguno de las acciones
ni avances descritos en el escenario base impactaran de manera signifi-
cativa en las tasas de morbilidad, razén por la cual éstas se mantendran
constantes a lo largo del periodo de proyeccion.

Adicionalmente, para realizar las proyecciones del gasto bajo las premisas de
los dos escenarios, se asumi6 que los gastos médicos se incrementan a una
tasa anual real de 2.37%.

En la actualidad, las compafiias de seguros en México determinan la pri-
ma del seguro de gastos médicos mayores de forma tradicional, mediante
técnicas actuariales en funcion de la siniestralidad del afio inmediatamente
anterior, asi como del nivel de riesgo de padecer un accidente y/o una en-
fermedad; esto es, se determina la prima a pagar por el servicio de GMM. La
aplicacién de instrumentos derivados, en este caso, el modelo Black-Scholes
(1973) y las opciones financieras para determinar de manera complemen-
taria o paralela, la prima de riesgo en seguros se ha utilizado ya en algunas
partes del mundo, sin embargo, la literatura al respecto es escasa, incluso en
México es practicamente inexistente. Por lo tanto, el objetivo del presente
trabajo se limita a desarrollar una forma alternativa de valuacion de la prima
de riesgos para los seguros de gastos médicos mayores a partir de la teorfa de
valuacién de opciones financieras, para ello, como primer paso, en la siguien-
te seccidn se hara una breve resefia de las opciones financieras.

2. Las opciones financieras

Los contratos de opciones financieras se han usado desde el siglo XVII con
tulipanes en Holanda. Los comerciantes de tulipanes compraban opciones
de compra (call options) cuando querian asegurarse de que podrian incre-
mentar sus inventarios si los precios subian. Estas opciones daban al com-
prador el derecho pero no la obligacién de comprar tulipanes a un precio
preestablecido. Otros buscaban proteccion si los precios bajaban mediante
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la compra de opciones de venta (put option), que daban el derecho pero no
la obligacién de vender tulipanes a un precio previamente acordado. Los
vendedores de las opciones de tulipanes asumian sus riesgos a cambio de
quedarse con una prima pagada por los compradores de estas opciones. Los
contratos de opciones se disefiaron para que el comprador de la opcién se
beneficie de los movimientos del mercado en una direccién, pero no sufra
pérdidas como consecuencia de movimientos del mercado en la otra direc-
cion (De Lara, 2003).

Una opcidn es un contrato que le da al tenedor o comprador el derecho,
mas no la obligacion, de comprar o vender alguna accién o valor en una fecha
predeterminada (o antes) y a un precio preestablecido. De esta forma, por el
derecho que otorga la opcién al comprador de la misma, existen dos tipos:
opciones de compra (call option) y opciones de venta (put option). Una op-
cién de compra le da al tenedor el derecho, mas no la obligacién, de comprar
un valor hasta una fecha predeterminada y a un precio preestablecido. Por
otra parte, una opcién de venta le da al tenedor el derecho, mas no la obliga-
cién, de vender un valor hasta una fecha predeterminada y a un cierto precio
preestablecido (Diaz, 2000).

Por su duracién, las opciones se dividen en opciones americanas y op-
ciones europeas. Las opciones europeas son aquellas que s6lo pueden ser
ejercidas en la fecha de vencimiento; mientras que las opciones americanas
son aquellas que se pueden ejercer durante la vida de la opcidn, en cualquier
momento antes de la expiracion (Diaz, 2000). Para analizar una opcién ame-
ricana hay que tener en mente que ésta puede ser ejercida antes de expirar,
lo que lleva a resolver problemas de frontera libre. Al evaluar opciones ame-
ricanas, no se conoce a priori déonde se aplican las condiciones de frontera, es
decir, el tiempo 6ptimo, al que se ejerce la opcidn (Elizondo, R., Padilla P, y
Bladt, M., 2009).

Si se considera la volatilidad inherente a los mercados bursatiles es
razonable pensar que algun inversionista pueda querer tomar ventaja de
algiin movimiento fuerte del precio del activo subyacente: reclamando el
flujo asociado al producto derivado inmediatamente sin tener que esperar
ala terminacién del contrato, corriendo el riesgo de que un movimiento ad-
verso lo prive de las ganancias que podria obtener en ese momento. Por su-
puesto una opcién americana ofrece las mismas ventajas, y quiza mas que
las ofrecidas por una opcién de tipo europeo. Por ello, 1a opcién americana
debera valer por lo menos lo mismo que su contraparte europea. Valuar
una opcidén de tipo americano representa una dificultad poco trivial pues no
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sabemos en qué momento del tiempo se ejercera la opcién y se generard un
flujo de efectivo para el inversionista, el tiempo de ejercicio ¢t es aleatorio.

Por otro lado, la teoria de la valuacién de opciones ha revolucionado la
teoria financiera moderna (Pérez y Lamothe, 2006). Estos autores distinguen
al menos cinco modalidades de opciones: opciones sobre acciones, opciones
sobre divisas, sobre tipos de interés y/o instrumentos de deuda, sobre indi-
ces bursatiles y derivados de riesgo crediticio.

El modelo Black-Scholes (1973) fue desarrollado por Fischer Black,
Myron Scholes y Robert Merton, este modelo propone una forma consistente
para la estimacién de precios de opciones sobre acciones. Posteriormente,
Merton analizd la valuacién de derivados suponiendo procesos estocasticos
mas complejos para el precio del activo subyacente, tales como discontinui-
dades. Este modelo ha tenido una gran influencia en la manera en que se
determina el precio de las opciones, asi como en sus coberturas. Asimismo,
fue esencial en el crecimiento y éxito de la ingenieria financiera en 1980's y
1990°s (Hull, 2003). El desarrollo de esta teoria les vali6 a Scholes y a Merton
el premio Nobel de Economia en 1997 (Fernandez, 1999).

La idea basica subyacente al modelo Black-Scholes (1973) es que me-
diante ciertas propiedades del mercado, cualquier opcién sobre un activo
financiero puede ser replicada, es decir, se puede hallar una estrategia de
inversiones tal que la cartera correspondiente generard el mismo flujo de
retornos que la opcion. Si las condiciones del mercado son tales que las opor-
tunidades de arbitraje estan excluidas, entonces el precio de la opcién y el
precio de la cartera replicante deben ser iguales. Puede decirse que la con-
tribucién fundamental de Black, Scholes y Merton fue la de descubrir como
asignarle un precio al riesgo (Gonzalez, 1999).

¢ El modelo Black & Scholes (1973) asume que el comportamiento de los
precios sigue una distribucién log normal y muestra cémo formar una
posicion de cobertura con un portafolio que contenga el subyacente (po-
sicion larga) y una posicion corta de opciones. Mediante argumentos de
arbitraje determinan una ecuacion diferencial parcial de segundo orden
cuya solucidn representa el precio de la opcion. Este modelo es sélo apli-
cable a opciones europeas. A continuacion se presenta la expresion para
la valuacion de opciones de compra Call (De Lara, 2003):

C =SN(d,) —Ke " N(d,) (1)
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p Ln(%)+[r+% t (2]
1 — J\/f
dz = d1 - O-\/E (Zb)

Donde;
S =valor del bien subyacente
K= precio del ejercicio de la opcion
r = tasa libre de riesgo
t = periodo de la opciéon
o =volatilidad del bien subyacente

N(d,) y N(d,) = valores que corresponden a la curva de distribucién normal
acumulada (el area bajo la curva).
Por otra parte los supuestos del modelo Black-Scholes (De Lara, 2003):

e Latasalibre de riesgos de corto plazo es conocida y es constante durante
la vida de la opcidn.

e El precio del valor subyacente se comporta de acuerdo con una caminata
aleatoria (random walk) en tiempo continuo y la distribucién de posibles
valores de dicho precio es log normal. La varianza de rendimientos del
valor subyacente es constante durante el periodo de la opcion.

¢ No se considera el pago de dividendos si el valor subyacente es una op-
cion o el pago de intereses si dicho subyacente es un bono.

e Laopcion es “europea”, es decir, sélo se ejerce al vencimiento de la opcion.

e Esposible pedir prestado una parte del valor subyacente para comprarlo
o mantenerlo, a una tasa de interés libre de riesgo de corto plazo.

¢ No hay costos de transacciéon en la compra o venta del subyacente o la
opcion.

3. Antecedentes de opciones financieras en el sector
asegurador

Las opciones financieras se han utilizado en el sector asegurador principal-
mente para proteger el patrimonio. Para cumplir con el objetivo, las entida-
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des deben cubrirse adecuadamente ante sus riesgos, tantos los riesgos ge-
nerales de cualquier empresa (entorno general), como los riesgos propios
de su actividad (entorno especifico), destacando especialmente el riesgo de
suscripcion derivado de las pdlizas de seguros y el riesgo de inversion deriva-
do de su cartera de activos. De la misma forma, dentro de la gestion del riesgo
de las compafiias aseguradoras, cabe destacar las soluciones dadas por los
reaseguradores, ofreciendo coberturas de reaseguro flexibles y mejores para
proteger sus resultados operativos contra peligros y riesgos financieros inhe-
rentes al negocio de seguros (Rivas, 2002).

Chicaiza y Cabedo (2007) utilizaron las opciones financieras como me-
canismo para estimar las primas de seguro y reaseguro en el sistema de sa-
lud colombiano, buscando demostrar que la cobertura proporcionada por las
operaciones de reaseguro de enfermedades de alto costo en el sistema de sa-
lud colombiano puede ser duplicada a través de la adquisiciéon de opciones y
que la teoria devaluacion de opciones puede ser utilizada para la estimacién
del valor de las primas y de reaseguro. En general, las opciones y los seguros
tienen cuatro elementos comunes: riesgo, prima, indemnizacion y plazo.

Estos autores utilizaron los derivados financieros como una alternativa
al tradicional reaseguro, que se da cuando compaiiias reaseguradoras ad-
quieren el riesgo tomado por las compafiias aseguradoras, en este caso en el
sector de salud colombiano. Lo anterior dada la existencia de enfermedades
catastroficas que disparan el costo de siniestralidad para las empresas ase-
guradoras. Para este caso, se tom6 como activo subyacente el costo medio de
la siniestralidad por paciente (Ccn) en unidades monetarias., con la cual la
firma de aseguramiento compra una opciéon de compra (call) para no tener
que soportar un costo medio por paciente superior a Ccn. El vendedor, en
este caso seria el reasegurador con un precio de ejercicio igual a Cscn. Por la
compra de esta call, la firma pagara una prima igual a Pr.

En ese caso la estimacion del valor de las primas que se ilustra en las
ecuaciones 1, 2a y 2b quedaria de la siguiente manera:

Pr = CCTlN(dl) - CSCne_rtN(dZ) (3)
S a?
L
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d, =d, — oVt (4b)

En este caso, Ccn representaria el costo medio de la siniestralidad por pacien-
te en unidades monetarias, mientras que Cscn haria referencia al costo medio
de la siniestralidad al cual se dispara la siniestralidad afectando la rentabili-
dad de la aseguradora, C seria la Pr (prima). Asi, la prima del seguro estaria
determinada en funcién del costo medio de la siniestralidad. Las variables
N (dy) y N(d,) son las funciones de distribucion de probabilidad para va-
riables estandarizadas.

Asi pues, Chicaiza y Cabedo (2007) concluyeron que existe un claro para-
lelismo entre una opcién call y una operacién de reaseguro de enfermedades
de alto costo financiero. Por ello, para una poblacién homogénea, la prima
que se va a pagar por la opcién y la prima que se va a pagar por el reaseguro
deben ser equivalentes. En otras palabras, la determinacién de la prima que
se va a pagar por el reaseguro puede realizarse a partir de la teoria de valua-
cion de opciones.

En otro articulo, Pozo (2004) desarrolla un modelo de valuacién de op-
ciones aplicado a la valoraciéon de una empresa aseguradora. Para ello, co-
mienza con la aplicacién a una empresa aseguradora utilizando el valor del
capital de la firma (Ve), el cual es igual al valor de sus activos (A) menos el
valor de sus obligaciones (L). Suponiendo que al final del periodo la compa-
fifa se liquida, los accionistas recibiran la diferencia entre los activos y las
obligaciones (si A es mayor que L), o nada (si A es menor que L). Esta relacion
se puede expresar de la siguiente manera:

V, = max[A — L,0] (5)

Este valor al final del periodo es lo mismo que la liquidacién de una opcién de
compra (call) europea, donde el valor de los activos es el valor del subyacente
(A), y el valor de las obligaciones es el precio de ejercicio (L). Por tanto, los
acreedores recibiran el valor de sus siniestros (L) si el valor de los activos
supera al de las obligaciones, o el valor de los activos (A) si los activos de
la compaifiia son menores que las obligaciones al final del periodo. El valor
al final del periodo de los siniestros pendientes (VL) puede escribirse de la
siguiente forma:
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V, = min[L, A] (6)

Los acreedores tienen suscrita la venta de una opciéon de venta (put), cuyo
valor maximo es el valor de sus siniestros (L) si el valor de los activos (A) es
mayor o igual a (L) cuyo valor minimo es cero si los activos carecen de valor
al final del periodo.

En este mismo articulo, Pozo (2004) utiliza la valuacién de opciones apli-
cado a un contrato de seguros dado que el contrato de seguro es otro activo
financiero que tiene caracteristicas de una opcién. En este caso, se supone
que una compafiia de seguros suscribe en un tnico periodo polizas con una
prima (P) con una franquicia de cuantia (B), y tiene una siniestralidad desco-
nocida pero que se estima en una cuantia (L). Ignorando el valor del dinero
para simplificar, el valor de la pdliza al final del periodo asegurado (Vp) se
podria escribir de la siguiente forma:

V, = min[P,P — (L — B)],0 bien, min[P,P — L+ B] (7)

En este caso el asegurador obtendria la prima neta si no existe siniestralidad
o si la siniestralidad no excede a la franquicia. Si la siniestralidad fuera ma-
yor que la franquicia, el ingreso del asegurador se reduciria por la diferencia
entre la siniestralidad y la franquicia. Asi, la ecuacién anterior, es muy similar
a la liquidacion de una opcién de compra (call) europea, (el asegurador es
vendedor de la call). El asegurador, en efecto, ha vendido una opcién de com-
pra europea con precio de ejercicio la franquicia. En este caso, el asegurado
es comprador o propietario de una opciéon de compra europea. El valor del
siniestro asegurado (Vh) se puede escribir:

V, = max[L— B — P,—P]. (8)

Esto puede ser utilizado para determinar el rendimiento de equilibrio
en la valuacion del seguro empleando la estructura de valuacidn de opciones.

Hasta aqui se puede observar que existen diferentes formas en que se
pueden utilizar las opciones financieras en el sector asegurador, ya sea para
cubrir los riesgos como el caso colombiano, o bien para determinar el valor
de contratos de seguros. El objetivo del presente trabajo es determinar la pri-
ma de seguro de GMM utilizando el modelo Black & Scholes (1973), el cual se
comenzara a describir en el siguiente apartado.
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4. Planteamiento y valuacién del Modelo Black & Scholes
para estimar la prima de seguro de gastos médicos

En la modelacion de opciones financieras existen varios supuestos financie-
ros y matematicos, mencionados previamente. Uno importante, es el refe-
rente al comportamiento del activo subyacente como un tipo particular de
proceso estocastico denominado “movimiento geométrico browniano”. En el
presente trabajo el equivalente de un subyacente financiero son los cuatro
indicadores de salud (se supone que se comportan cada uno como movimien-
to geométrico browniano)y que ponen alertas sobre la posible presencia de
riesgos de enfermedades presion arterial (PA sistdlica, diastélica), indice
de masa corporal (IMC), frecuencia cardiaca (FC)), por ejemplo: el nivel de
presion arterial repercute en la posibilidad de padecer hipertensién arterial,
para este caso se supone que el comportamiento de la variable tension arte-
rial fungiria como un proceso estocastico que seria el activo subyacente. Al fi-
nal se considera un equivalente de portafolio de indices de salud subyacentes
de los cuatro indices mencionados en funcién de las variables y los datos del
Programa de Administracion de Riesgos Institucionales (PARI, 2010) antes
descrito.

Por otra parte, el planteamiento puede realizarse tanto con opciones eu-
ropeas como con opciones americanas, si bien, en el problema propuesto las
primeras se acercarian mas a un descripcidn real, debido a la falta de infor-
macion empirica y a la dificultad técnica (al considerar un portafolio de cua-
tro activos con evolucidn contintda en el tiempo) se simplifica el planteamien-
to y se selecciona para el andlisis de la prima una suma de opciones europeas
alo largo de un afo (incluso es mas cercana a una opcién bermuda).

Debe mencionarse que no existe un mercado para este tipo de opciones
y las variables financieras no son monetarias, sino de salud, por lo que habra
que encontrar un factor de calibracion para transformar la variable de salud
a una variable financiera.

Para recabar las series de datos que corresponden a las variables que
se utilizaran como activo subyacente se acudié a las oficinas del Instituto
Mexicano del Seguro Social (IMSS), al area de ensefianza, cuyo objetivo era
obtener la informacion médica (expediente), al menos, de 4 pacientes. Tal
informacidn, se pretendia tuviera las siguientes caracteristicas:

¢ El expediente donde se pudiera observar el registro (mensual, semestral,
o anual) de algunas de las variables elegidas (presion arterial (PA), indice
de masa corporal (IMC), frecuencia cardiaca (FC)) lo anterior, estaria en
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funcién de la enfermedad que contrajo el paciente a la postre y por la que
seguramente es atendido.

¢ Que el expediente abarcara el antes, y el después de que el paciente con-
trajo alguna enfermedad. Lo anterior a efecto de poder determinar el mo-
mento en que se podria o no ejercer la opcion. En realidad la edad del
paciente no era importante, siempre y cuando pudiéramos obtener en el
expediente el antes y el después.

¢ Que la observacion abarcara al menos 10 afos, siempre y cuando regis-
trara el antes y después de que se contrajo algin padecimiento.

Las caracteristicas buscadas se podrian obtener de los registros que llevan
las aseguradoras de sus clientes de polizas de vida, lo anterior porque ellas
mismas solicitan examenes generales de manera anual a sus asegurados con
suma asegurada mas elevada a efecto de reducir el riesgo del contrato de
poliza. Sin embargo, por medio de aseguradoras no se pudo conseguir la in-
formacion completa por razones de confidencialidad.

Debido a lo anterior, sélo fue posible obtener informacién del IMSS para
personas en observacion médica con registro de tensién arterial diastdlica
y sistdlica, frecuencia cardiaca e indice de masa corporal de 4 pacientes fe-
meninos con edad mayor a 60 afios: 2 pacientes con diabetes mellitus y 2
pacientes con hipertensién arterial. Los expedientes abarcan un periodo de
Febrero del 2004 a Octubre del 2012. Como se menciond anteriormente, el
portafolio de riesgos de salud estard formado por 4 equivalentes de activos
subyacentes: Presion arterial sistdlica, presion arterial diastélica, indice de
masa corporal y frecuencia cardiaca.

Para el caso de los datos que se utilizarian como precios de ejercicio de
la opciodn, se buscaron datos en distintas fuentes acreditadas como la Organi-
zacion Mundial de la Salud. Se encontré que el nivel promedio recomendable
de presion arterial por rango de edad, asi como del IMC segtin peso y estatu-
ra, y de la frecuencia cardiaca. Para el caso de la presion arterial sistélica se
utiliz6 un valor de 160 mm/Hg, para la presién diastélica 100 mm/Hg, para
el IMC un valor de 30 kg/m? y para el caso de la frecuencia cardiaca se tomé
un valor de 100 latidos/min. Los limites anteriores establecidos funcionaran
de forma equivalente del precio de ejercicio de las variables de salud, debido
a que cuando se sobrepasan estos limites de indices de salud es cuando ma-
yores posibilidades se tiene de poder enfermarse para cada uno de los cuatro
casos. Finalmente, se tomara la tasa de interés (r) de 4.80%, a partir de la tasa
de interés interbancaria de equilibrio (TIIE) a 26 semanas o 182 dias, que
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corresponde a los resultados presentados en la sesion del dia 5 de Enero de
2013 del Banco de México (Banxico), el plazo (t) a utilizar va desde un diaa 1
afio puesto que es la duracién de una péliza o contrato de seguros de gastos
médicos mayores, como se menciond, se van sumando las opciones europeas

para

cada dia.

Una vez obtenida la informacion de los activos subyacentes, se procedi6 a
graficar el comportamiento que tuvo cada uno de ellos en el periodo total, las
graficas anuales de los 4 indices de salud subyacentes, para los 4 pacientes se
muestran y describen en las siguientes graficas:

De la Figura 2, las graficas “a” y “b” corresponden a los pacientes dia-
béticos, mientras que las graficas “c” y “d” corresponden a los pacientes hi-
pertensos. En esta figura se puede observar que salvo en el paciente “a”, los

Figura 2. Comportamiento de la presion arterial sistolica 2004 — 2012
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pacientes “b”, “c” y “d” registraron cierta dispersion en sus valores de presion
arterial sist6lica, incluso los pacientes hipertensos “c” y “d” llegaron a regis-
trar niveles fuera del rango (115 - 160) durante varios periodos, lo cual im-
plica una volatilidad alta.

En la Figura 3 se presentan el conjunto de graficas de los mismos pa-
cientes pero respecto a sus niveles de presion arterial diastdlica. En ellas se
observa que los pacientes diabéticos “a” y “b” mantienen cierta estabilidad en
sus registros, pues se encuentran relativamente dentro del rango, mientras
que los pacientes “c” y “d” registra mayores altibajos en sus valores, aunque
no son tan volatiles como en el caso de la presion arterial sistdlica.

Asimismo, la Figura 4 representa un conjunto de graficas que muestran
los niveles registrados de indice de masa corporal (IMC) para los mismos 4

Figura 3. Comportamiento de la presion arterial diastolica 2004-2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en las oficinas del IMSS.
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Figura 4. Comportamiento del IMC 2004-2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en las oficinas del IMSS.

pacientes y en el mismo periodo de tiempo 2004 - 2012. Cabe mencionar
que para este indicador se pueden tomar diversos valores como el equiva-
lente del precio de ejercicio tal como el grado de obesidad. Sin embargo, para
efectos del presente se tomd el valor 30 (obesidad) como precio de ejercicio
en el modelo, por ello es que los casos del diabético “b” y el hipertenso “c”, los
niveles registrados de IMC estan fuera del rango o valor critico de 30 kg/m?;
es decir, se encuentran en niveles de obesidad tipo [ y tipo II. Para efectos de
uniformidad y entendiéndose que a partir de un nivel de IMC equivalente a
30 kg/m? aumentan las probabilidades de contraer alguna de las enferme-
dades relacionadas con esta variable, o acentuar las ya existentes, es que se
determind utilizar como valor critico a partir de 30 kg/m?2.

Si bien, se puede observar poca dispersion en los valores registrados
para todos los pacientes, se observan algunos picos en el paciente “a” y “d”,
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por lo demas s6lo se puede observar cierta tendencia a la baja para todos los
pacientes, lo cual es entendible puesto que estan bajo control médico.

Finalmente, en la Figura 5 que muestran sélo 2 graficas puesto que sélo
2 de los 4 pacientes tuvieron registro de frecuencia cardiaca en el periodo
2004-2012, se observa un comportamiento de frecuencia cardiaca dentro del
rango permitido, incluso el paciente hipertenso “d” tuvo registros dentro del
rango, no obstante en periodos estuvo rozando el limite inferior. En ambas
series se puede observar poca dispersion en sus valores, sobre todo en la
correspondiente al paciente diabético “a”, que por periodos registr6 un valor
constante de 80 lat/min.

Figura 5. Comportamiento de la frecuencia cardiaca 2004-2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en las oficinas del IMSS.

Hasta aqui sélo se ha hecho el andlisis grafico de cada uno de los valores de
los activos subyacentes de cada expediente del periodo 2004 - 2012, visual-
mente se aprecia que dependiendo del indice y del paciente puede observar-
se mayor o menor volatilidad. Pareceria que si siguen una caminata aleatoria.

En el siguiente apartado se determinara las series de cambios porcentua-
les que serian los equivalentes de los rendimientos financieros para cada uno
de los indices, con el objeto de obtener las volatilidades que se utilizaran en el
modelo, asimismo, se realizara un analisis grafico de estas series elaborando
un histograma para cada una de ellas.

La volatilidad es la dispersién del rendimiento del activo subyacente, de-
finiendo como cambio porcentual o “rendimiento” a las variaciones del indice
original (en este caso son: mm Hg, kg/m?, y lat/min). Es un indicador impor-
tante puesto que guarda una relacion directa con la prima de riesgo.
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Para calcular la volatilidad diaria sélo se multiplicé la volatilidad anual

f t
que ya tenemos por /360 donde, t va de 1 a 360. Una vez calculada la call
diaria, como se acaba de mencionar, se procedié a sumar todas para cada

activo subyacente.

Para el periodo 2004 - 2012, se procedié a calcular el equivalente del
rendimiento o cambio porcentual en la serie de salud a partir de la férmula
descrita a continuacion:

A= Vf—Vi

? (9)

donde
A = rendimiento del activo subyacente
Vr - valor final del activo subyacente
Vi -

valor inicial del activo subyacente

De las series generadas de rendimientos o cambios porcentuales para cada
indice de salud subyacente se determiné la volatilidad para utilizar poste-
riormente en el modelo Black & Scholes (1973), para cada serie de manera
individual y para cada paciente. Asimismo, se elaboraron unas graficas de
frecuencias o histogramas de cada una de estas series a efecto de observar si
los valores de las series tienen un comportamiento normal o log normal. Las
graficas se pueden consultar en el apéndice (anexo 3).

Resumiendo, a partir de las series de salud PA sistélica, PA diastolica, IMC
y FC tomadas como subyacentes, se calcula una serie de cambios porcentua-
les que nos ayudaran a estimar las volatilidades de cada variable. Debe men-
cionarse que a partir de las graficas de los histogramas de los pacientes y de
las series de salud se toma como supuesto para el planteamiento y solucién
del modelo que el comportamiento de los indices siguen un proceso estocas-
tico conocido como un movimiento geométrico browniano y la volatilidad es
constante en los distintos casos.

Considerando los supuestos anteriores y suponiendo que la prima de
GMM se puede modelar como una suma en un afio de portafolios de cuatro
opciones europeas compuesta por los subyacentes de los cuatro indices, el
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siguiente paso es calcular los valores d, y d; (ecuaciones) para calcular el
N(d,)y N(d,) que son las funciones de distribucién de probabilidad para
variables estandarizadas. En otras palabras, la probabilidad de que una va-
riable aleatoria con distribucién normal estandar N(0,1), sea menor que d,
(Hull, 2003).

C = SN(dl) - Ke_rtN(dz) {]O)
S a2

d, = L”(E);E;T]t (11.a)

d, =d, — oVt (11.b)

Donde;
S = valor del bien subyacente de la variable de salud

K= precio del ejercicio es decir el limite maximo de la variable de salud
antes de enfermar

r = tasa libre de riesgo
t = periodo de la opcién (diaria y luego se sumaron las de todo el afio)
o =volatilidad del bien subyacente de cada variable de salud

Al valor obtenido de la opcion final call (C) se le multiplicé por un factor con
la finalidad de calibrar el modelo con precio de una péliza de caracteristicas
similares estimada mediante la técnica actuarial, pero antes esta opcion final
call es producto de la suma ponderada de las cuatro opciones donde cada
una de ellas tiene asociada un indice de salud subyacente, ademas hay que
recordar que hay que sumar las opciones europeas para el periodo de un
afio. El indice se determind en funcién de la proporciéon de enfermos de hi-
pertension, diabetes y obesidad en México; informacion que se obtuvo de la
Encuesta Nacional de Salud y Nutricion, (2012).

Asi, tomando en cuenta a la presién arterial sistolica y diastélica como
los predictores mas importantes de enfermedades cardiovasculares, segin la
American Heart Association, se determiné asignarles a ambas una pondera-
cién de 60%, siendo la presion arterial sistélica de 40% y la diastélica de 20%
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porque se considera de mayor peligrosidad para la salud a la presion arterial
sistdlica (Tranche, S., Marin, R., Prieto M., Hevia, E., 2001).

Considerando que el IMC es un indicador de la diabetes mellitus y la hi-
pertension arterial, se otorga una ponderacion de 25%, el restante 15% se
otorga a la frecuencia cardiaca de acuerdo a la opinién de los expertos.

Para el caso de pacientes que tuvieron registro de la frecuencia cardiaca
se asignara el peso entre los 3 activos subyacentes, quedando 45% para pre-
sién arterial sistdlica, 25% para presion arterial diastolica y el restante 30%
para el IMC. La ponderacidn propuesta es sugerida con base a la experiencia
de médicos. Lo que se pretende pues con los indices es asignar al valor total
de la Call una ponderacidén en funcién del activo subyacente en cuestion.

K = W1k1 + W2k2 + W3k3 + W4,k4, {]2)

donde:

K = Valor de la prima de seguro considerando la suma de distintas
variables de salud.

wi = Ponderacion asignada a cada una de las variables de salud.

ki = Valor de la suma diaria durante un afio de los call con diferentes
subyacentes de variables de salud.

5. Resultados

A continuacion se presentara la prima anualizada (después de sumar las op-
ciones europeas y la suma ponderada de los distintos indices) obtenida para
cada uno de los pacientes descritos con anterioridad.

Considerando las distintas series de salud (PS, PD, IMC y FC), se obtu-
vieron los siguientes resultados de las call anualizadas para cada uno de los
pacientes:

En este caso, el factor multiplicativo o factor de calibracién, que iguala
el valor de la prima actuarial a la prima financiera de la opcidn call C, resulta
ser muy distinto para cada uno de los pacientes, como puede observarse en
el cuadro 2. En el caso del primer paciente se tuvo que utilizar un factor de
600 a efecto de que la prima total tuviera cierta similitud con la prima calcu-
lada mediante la técnica actuarial. Asf, la prima total para el paciente A es de
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Cuadro 2. Resultados por activo subyacente y paciente (diario)

Paciente Activo Subyacente Call Factor Ponderacion Prima Prima total
PS 98.1712 0.4 $23,561.08
PD 272.1078 0.2 $32,652.93

A IMC 24.8591 600 0.25 $3,728.87 $67,065.59
FC 79.1412 0.15 $7,122.70
PS 2206.2995 0.45 $39,713.39

B PD 641.6325 40 0.25 $6,416.32 $62,423.84
IMC 1357.8441 0.3 $16,294.13
PS 3451.9834 0.45 $38,834.81

' PD 1412.1934 25 0.25 $8,826.21 $63,612.58
IMC 2126.8743 0.3 $15,951.56
PS 1374.8710 0.4 $54,994.84
PD 255.9566 0.2 $5,119.13

D IMC 125.8222 100 0.25 $3,145.55 $67,528.05
FC 284.5681 0.15 $4,268.52

Fuente: Elaboracion propia.

67,065.59. Esto es, para el paciente “a”, si durante Octubre del 2012 a Octubre
del 2013 tiene que utilizar el servicio de seguro de gastos médicos mayores,
su prima a pagar sera de $ 67,065.59 M. N., de $62,423 M. N para el paciente
“b”, de $ 63,612.58 M. N. para el paciente “c”; y de $67,528.05 M. N. para el
paciente “d”. Cabe mencionar que para cada paciente se utilizaron factores
distintos como se ilustra en el Cuadro 2.

Posteriormente se realizaron diferentes cambios en los valores de la
ponderacidn para el resultado de la call C, y se observo que la ponderacion
asignada a la presion diastdlica tenia gran sensibilidad al cambio en el va-
lor de este ponderador para el caso del paciente “a”, 1o cual era de esperarse
puesto que este activo subyacente se comportdé como el mas volatil en este
expediente. En los pacientes “b”, “c” y “d”; se detecté que los cambios en el
ponderador del activo subyacente presion sistolica ocasionaron mayores mo-
vimientos en la prima total, o sea, la sensibilidad de este activo fue mayor en
la mayoria de los casos, lo cual se podria explicar por la volatilidad observada
en esta variable.

Los valores utilizados de factor para cada uno de los pacientes resultaron
muy distintos, lo cual no es consistente, se esperaria que en todos los expe-
dientes se hubiese utilizado el mismo factor, al menos un valor cercano entre
los cuatro expedientes, esto con la intencién de poder generalizar este factor
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como un multiplo importante en la determinacién de la prima para cualquier
tipo de expediente.

Conclusiones

El seguro de gastos médicos mayores ha experimentado un lento crecimien-
to, pues cerca del 6% de la poblacién cuenta con un seguro de este tipo. Re-
cordemos que en México se tienen las primas de seguros de gastos médicos
mayores mas elevadas de toda América Latina, y que estas primas elevadas
son resultado de la alta siniestralidad que existe en México en el ramo. Debi-
do a la importancia de este ramo conviene tener formas alternativas y com-
plementarias para realizar estimaciones en el valor de las primas.

El presente trabajo pretende calcular la prima de seguro de gastos mé-
dicos de una forma paralela o complementaria utilizando la teoria de las op-
ciones financieras, en especifico, del modelo Black & Scholes. Con el objeto
de simplificar el modelo y debido a la escasez de informacién se considera en
lugar de opciones americanas, una suma de opciones europeas y que existe
un factor de calibracién entre el modelo de primas actuarial y de opciones
financieras.

Se considera como supuestos que los indices de salud PA sistélica, PA
diastélica, IMC se comportan como un movimiento geométrico browniano
con volatilidad constante. El modelo plantea construir un portafolio pondera-
do (a partir de la opinién de expertos)de opciones de compra europeas cada
una con un subyacente de un indice indicador de salud: presién arterial sist6-
lica, presion arterial diastolica, IMC y frecuencia cardiaca y el equivalente de
precio de ejercicio el limite de buena salud en cada rubro para cada una de las
cuatro series. Al final este portafolio se suma durante todos los dias del afio.

Como las variables originales estan dadas en términos de series de salud
y no hay un mercado de este tipo de opciones se propone un factor de cali-
bracién en donde se compara el valor obtenido con el precio ofrecido por un
seguro de gastos médicos mayores.

A pesar de los fuertes supuestos y de la limitacién de la informacién, los
resultados son modestos pero en general alentadores. Ademas, no son con-
cluyentes porque los factores de calibracidn son distintos para cada persona
y es muy importante mencionar que se necesitaria validar los resultados con
un muestra mas representativa, es decir, se necesitan datos historicos de sa-
lud de un mayor niimero de personas. Resumiendo, no podemos generalizar
los resultados obtenidos a partir de s6lo unos casos.
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Apéndice

Anexo 1

Proyeccion de consultas totales, pacientes bajo tratamiento, egresos
hospitalarios y gasto meédico por componente,
de las enfermedades de alto impacto financiero (2010-2050).
Escenario Base (Cifra de gastos en millones de pesos de 2010)

(En miles) Gasto Médico
Padecimiento Afbo F’acis_mes Eg Madic_a_mmlus ¥ . .
Consultas bajo Hospitaaslanrsios Consultas Auxiliares de Hospitalizacion Total
Tratamiento Diagndstico
2010 10,2455 5467 757 5.022 3,183 5.250 14,364
Dia 2020 14,0455 1.718.6 102.0 10,261 13,854 8.954 33,069
Memllitus 2030 15,3100 25810 1108 14,137 26,817 12,305 53,260
2040 15,4813 2,906.8 113.7 18,068 38,414 15,959 72,441
2050 14,5166 2,834 3 1076 21,414 47 467 19,076 87 957
2010 12,7505 3,673 5 217 7.208 6471 801 14,480
) . 2020 17.614.7 7.028.8 28.1 12,578 16,068 1,306 29,952
Hipertension

rterind 2030 19,6122 10,188.5 31.1 17,701 29,864 1,829 49,395
2040 20,3025 11,770.9 33.3 23,161 43,859 2,479 69,499
2050 19,354 4 11,805 5 333 27,807 55,750 3.130 86,786
2010 7618 2745 702 500 2,878 3.077 6.545
. 2020 9722 1,.218.3 88.0 952 19,457 4,874 25,283
"'sg:::“a 2030  1,001.8 1,997.1 93.0 1,240 41,209 6,512 49,050
2040 978.2 24228 93.9 1.530 63,815 8,308 73,652
2050 897.1 2,488.6 89.3 1,774 83,114 9,986 94,874
2010 139.9 239 74 124 33 480 637
Cancer Céricn 2020 1812 443 as 203 42 792 1,037
ot 2030 184.3 43.0 a5 261 53 1,226 1,541
2040 175.1 38.9 8.0 314 66 1,791 2,171
2050 156.8 33.3 8.0 355 a1 2,463 2,899
2010 1,000.1 352 55 770 67 817 1,654
Cancer de 2020  1,201.2 48.7 123 1,169 113 1,340 2,621
o 2030  1,120.7 54.1 12.4 1,378 165 1,714 3,258
2040 985.9 54.2 11.8 1.533 210 2,061 3.804
2050 820.4 49.6 10.6 1,630 243 2,325 4,197
2010 1785 998 30 163 510 297 1371
'I“" rus de 2020 2045 113.0 33 236 1,303 415 1,958
allivalnntl 2030 181.1 110.9 30 265 1,617 469 2,351
o 2040 1501 a5 5 25 277 1,761 499 2,537
2050 120.3 76.2 2.0 281 1,777 510 2,569
2010 25.085.3 46736 1675 14.778 13,541 10,731 39,051
2020 34,219.3 10,169.7 2432 25,400 50,836 17,681 93,917
Total 2030 37,410.1 14,974.6 2598 34,083 99,816 24,056 158,855
2040 38,073.1 17,289.1 264.2 44,883 148,124 31,007 224,104
2050 35,874.6 17,2875 250.8 53,361 188,432 37,490 279,283

Fuente: Base de datos IMSS en la Coordinacion de Administracion
de Riesgos Institucionales.
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Anexo 2

Grafica 1.2. Comparativo del gasto médico estimado de los seis padecimientos
en los escenarios base e inercial. 2010-2050

(millones de pesos de 2010)
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Fuente: Coordinacion de Administracion de Riesgos Institucionales.

Anexo 3
3.1. Presion Sistolica
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3.2. Presion Diastolica
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3.3 Indice de Masa Corporal (IMC)

IMC (a) IMC (b)
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3.4 Frecuencia Cardiaca (FC)

Frecuencia cardiaca (a) Frecuencia cardiaca (d)
50 30
5 % 83
(%] (%]
c® e
93 Y5
g 3
Y o 10
w 1g w 5
0 0
© A S I
A P AP S S AR A A A
o I U\ AP, § > 3 PO
P & & & P & 7 » & & & F Q)
R A A S AN A & & &S
[ o o o © N o ® o ¥ o
Clase
Clase
154 Volumen 4, numero 2, julio - diciembre, 2014




