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Capitulo 1

Introduccion

En este primer capitulo se justifica el tema de la tesis, exponiéndose los prin-
cipales objetivos que se pretenden alcanzar con su desarrollo y que, por consi-

guiente, han fundamentado su elaboracion.

El trabajo se enmarca en un novedoso mercado, basado en la compra/venta

de pdlizas de vida y que se denomina mercado de life settlements y viaticals.

1.1. Motivacion de la tesis

En Espana, si el tomador de un seguro de vida desea rescindir su contrato,
dispone bésicamente de dos opciones: 1) cancelar la péliza, es decir, dejar de pa-
gar primas y renunciar a cualquier compensacién o 2) rescatarla, es decir, dejar
de pagar primas, renunciar al beneficio por muerte y cobrar un determinado im-
porte por parte de la entidad aseguradora que denominamos valor de rescate. El
asegurador, en ambos casos, estd en una posicion privilegiada. En caso de cance-
lacién porque ha estado cobrando durante un periodo de tiempo unas cantidades
(primas) sin haber tenido que desembolsar ningin capital, aunque si es cierto que
ha estado ofreciendo cobertura por fallecimiento durante ese periodo de tiempo
y, por tanto, el tomador ha consumido parte de las primas. En caso de rescate
porque es el tnico comprador del producto en el mercado asi que puede influir

directamente sobre el precio de venta, siendo éste inferior al valor real de la péliza.

Parece razonable pensar que ni el rescate, ni por supuesto la cancelacion de
la poliza sean soluciones adecuadas para el tomador de un seguro de vida. A

pesar de esto, muchos acaban rescindiendo su contrato de vida, ;porqué decidir
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cancelar o rescatar la poliza de vida? e incluso jporqué la cancelacién o el rescate
se consideran un problema desde el punto de vista del asegurador? En efecto, el
comportamiento del tomador y sus decisiones frente a su poliza de vida es hoy
en dia un aspecto muy relevante en el mercado asegurador, hasta el punto de
ser considerado como riesgo actuarial (lapse risk). Mientras hace unos anos la
préactica actuarial se fijaba mas en los riesgos puramente econémicos, los actua-
rios son cada vez mas conscientes de la necesidad de introducir en sus modelos
supuestos no econémicos, relacionados con el posible comportamiento adverso de
los tomadores del seguro. Ademas la crisis financiera de estos ultimos afios ha
evidenciado la importancia de tener en cuenta cualquier posible riesgo al que se
enfrenta una compaiia; ignorar las posibles reacciones del individuo frente a mo-

vimientos adversos de la economia subestima el riesgo del negocio.

Este ha sido el punto de partida de esta tesis doctoral. Si el precio de venta
de la péliza de vida no es un factor determinante a la hora de rescatar -pudiendo
incluso llegar a ser nulo en caso de cancelacion; y es que no todos los contratos
dan la opcién a rescatar- es que existen otros factores que influyen en la deci-

sion final del tomador, jen qué medida influyen estos factores en su decisién final?

El trabajo de investigacion fue cogiendo forma con el descubrimiento de un
nuevo mercado que llevaba consigo una nueva opcién para el tomador, ademas
del rescate y la cancelacion de la péliza. Es a finales de los anios ochenta, y sélo
en Estados Unidos, cuando empieza a crearse un nuevo mercado organizado que
permite al tomador vender su podliza a un tercero, por un precio superior al valor
de rescate. Después de todo, un seguro de vida esta reconocido por ley como un
activo asignable o transferible y, como cualquier otro producto, puede ser com-
prado/vendido en el mercado. Y es que a pesar de que el mercado secundario de
polizas de vida es relativamente nuevo, ya en el ano 1911, la decisién Grigsby
v. Russell en la Corte Suprema de los Estados Unidos declaré que una péliza de
seguro es propiedad de su tomador y como tal, puede ser transferida a una tercera
persona en beneficio propio (ver Quinn (2008)). Asi, los seguros de vida pasan a

ser activos negociables.

Nuestra investigaciéon fue focalizandose poco a poco hacia este mercado en
concreto, denominado mercado de los life settlements. El contrato mediante el

cual se realiza la compra/venta de una pdéliza de vida recibe el nombre de li-
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fe settlement!. A diferencia del rescate, donde el tomador vende su péliza a la
propia compania aseguradora, el contrato de compra/venta en el mercado de los
life settlements se produce entre tomador e inversor?. A diferencia también del
rescate, para poder contratar un life settlement, el asegurado debe presentar un
estado de salud deteriorado. Este requisito es fundamental para el mercado: al
reducirse la esperanza de vida del asegurado, el valor real de la pdliza aumenta
sustancialmente. El life settlement tiene en cuenta el incremento de las proba-
bilidades de fallecimiento mientras que el rescate no lo contempla, por lo que el

precio ofrecido por el inversor es mayor al precio ofrecido por la compania.

Las primeras transacciones de compra/venta de pélizas de vida no se conocian
como life settlements sino como viatical settlements. Inicialmente tinicamente se
invertia en pélizas cuyo asegurado presentaba una enfermedad terminal, con una
vida residual maxima de dos afnos; el contrato a través del cual se formaliza-
ba la compra/venta de la pdliza recibia el nombre de viatical settlement. En la
actualidad existen ambas modalidades aunque con el tiempo el mercado de life

settlements ha ido ganando terreno.

Si bien el precio de venta de la pédliza a través de la contratacién de un viati-
cal o de un life settlement es mayor al valor de rescate, es cierto que las razones
que llevan al tomador a desprenderse de su péliza en una u otra opcién son las
mismas, por lo que nuestra problematica inicial no varia. De hecho, la regla de
decision de un individuo estadounidense entre vender o no vender su pédliza de
vida en el mercado secundario es equiparable a la regla de decisiéon de un indi-
viduo espanol entre rescatar o no rescatar su péliza de vida frente a su entidad
aseguradora. En este trabajo hemos decidido centrarnos en el life settlement -y
en el viatical- y no en el rescate por varias razones. En primer lugar porque se
trata atn de un producto muy desconocido sobretodo fuera de Estados Unidos y
quedan todavia muchos aspectos del negocio por desarrollar. Y es que el mercado
es geograficamente reducido porque aunque es posible invertir en viaticals y en
life settlements en cualquier parte del mundo, la gran mayoria de transacciones

de compra/venta se realizan en el mercado estadounidense®. A pesar de ello, el

'En Espaiia, un life settlement se conoce como Acuerdo de Vida pero en este trabajo hemos
preferido mantener el nombre anglosajon por ser el producto de origen estadounidense y dado
que préacticamente sélo es posible comercializarlo en EE.UU.

2De hecho, al inicio, dichas pélizas eran compradas por personas conocidas por el tomador,
practica que se prohibié en poco tiempo. Debido al crecimiento de este mercado, hoy en dia el
comprador suele ser un inversor institucional.

3Es cierto, que en el Reino Unido y en Alemania pueden comprarse/venderse pélizas de vida
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mercado presenta unas expectativas de crecimiento muy optimistas, el niimero de
transacciones realizadas por los inversores de viaticals y de life settlements es cada
vez mayor y las cantidades que mueve el mercado son cada vez mas importantes.
En un futuro, podria instaurarse en el mercado europeo, asi que merece la pena
conocer el mercado a fondo. En segundo lugar porque, tal y como ya hemos apun-
tado, a diferencia del rescate estos productos requieren que el asegurado presente
un estado de salud deteriorado, lo que nos permite trabajar con sus probabili-
dades de fallecimiento/supervivencia reales. Por tltimo porque, como veremos,

también hemos podido investigar el producto desde el punto de vista del inversor.

1.2. Antecedentes

A continuacién vamos a repasar brevemente los trabajos que se han realizado
en este campo y en los cuales nos hemos basado para poder entender mejor el
funcionamiento del mercado y para poder resolver nuestra problematica. La in-
dustria de los life settlements y de los viaticals es atun relativamente joven por lo
que los estudios referidos a estos activos son escasos. Sin embargo, hoy en dia, se
estd avanzando mucho en todos los temas relacionados con el riesgo de longevi-
dad. El mercado de viaticals y de life settlements se caracteriza basicamente por

este riesgo, asi que ambos productos son cada vez mas conocidos.

Los primeros trabajos que se publicaron eran més bien de tipo descriptivo: del
mercado y de ambos productos. Por ejemplo, Giacolone (2001), que se centra més
bien en los viaticals, y Doherty y Singer (2002), que se centra en los life settle-
ments, discuten sobre los beneficios a largo plazo que obtiene el mercado primario
y las ganancias en bienestar que obtienen los consumidores con la existencia de
un mercado secundario de pdlizas de vida. En Conning Research y Consulting,
Inc (1999) y (2007) o Kohli (2006) se presenta un estudio completo sobre el mer-
cado de viaticals y de life settlements respectivamente, esto es, sobre la historia
y desarrollo del mercado, su regulacién, su funcionamiento, los participes o las
diferentes leyes propuestas por la National Association of Insurance Commissio-
ners (NAIC) o la National Conference of Insurance Legislators (NCOIL)?. Mas

(ver Gatzert (2010)) pero estos mercados no estdn ni mucho menos tan desarrollados como el
mercado estadounidense.

4La NAIC y la NCOIL son, bésicamente, organizaciones cuyo objetivo es la creacién, di-
vulgacién y mejora tanto de la regulacion como de mecanismos de supervisién en el ambito
asegurador. En el mercado de life settlements esta regulaciéon va encaminada sobre todo a la
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tarde, en Conning Research y Consulting, Inc (2009) se analiza cémo ha evolu-
cionado el mercado de life settlements a lo largo de estos tltimos anos: si bien
el mercado ha crecido de forma notoria hasta 2007, se observa a partir de 2008,
es decir al inicio de la crisis econémica, una leve caida que provoca un desafio
para el mercado por encontrar nuevas formas de obtener financiacion. También
podemos encontrar informes més empiricos, con magnitudes de mercado, de su
rentabilidad y sus posibilidades de crecimiento (Kamath y Sledge (2005)). Con
el paso del tiempo estos trabajos de caracter descriptivo se han ido focalizando

mas en los life settlements que en los viaticals.

No es hasta la publicaciéon de Vadiveloo et al. (2005) que se propone una pri-
mera valoracion del precio del life settlement o el llamado Life Settlement Value.
El articulo no ha estado exento de criticas pero no deja de ser una primera aproxi-
macion y por ello merece un interés especial. En él se reconoce que efectivamente
la opcion de vender la pdliza es mejor que la de rescatar, sin embargo anaden
que existe una tercera opcién atin mejor que vender, la de mantener la péliza
activa hasta el fallecimiento del asegurado y que, en caso de necesitar liquidez,
el titular de la pdliza busque vias alternativas de financiacién, como por ejemplo
pedir prestado al beneficiario. Méas tarde en Singer y Stallard (2005) se critican
todos los supuestos y las teorias asumidas por Vadiveloo et al. (2005), llegando
a la conclusion de que la opcién de vender o no la pdliza resulta éptima depen-
diendo no soélo del valor econémico obtenido sino también de otras caracteristicas

personales y de mercado.

Desde el punto de vista del inversor en life settlements, la mayoria de trabajos
se basan en general en el andlisis y medicion de los riesgos, sobretodo el riesgo
de longevidad. Uno de los primeros es Perera y Reeves (2006) o Stone y Zissu
(2006a) y (2006b) en los que se analizan todos estos riesgos y se proponen po-
sibles medidas para mitigarlos. Gran parte de los articulos relativos al riesgo de
longevidad en life settlements y sus titulizaciones han sido publicados por Stone y
Zissu, entre ellos destacamos Stone y Zissu (2008) en el que se introduce una me-
dida llamada life extension duration que permite valorar el riesgo de longevidad
presente en un titulo de life settlement o en la cartera entera, es decir, qué can-
tidad pierde el inversor en un titulo o en una cartera, por ano de mas vivido por
el asegurado. También destacamos Stone y Zissu (2009) en el que se desmonta el

titulo de life settlement para demostrar que se pueden obtener dos posibles tipos

proteccién del vendedor, prohibiendo practicas abusivas por parte de las companias.
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de emisiones vinculadas al titulo: el IO (Interest Only) y el PO (Principal Only).
En Modu (2008) se realiza una descripcién detallada del proceso de titulizacién
del life settlements mientras que Braun et al. (2011) también describe el proceso
de titulizacién aunque sélo el que realizan los fondos Open-Ended. A diferencia
de los fondos Closed-FEnded cuyo nimero de participaciones es limitado y donde
las emisiones se realizan de golpe en el momento de crearse el fondo, los fon-
dos Open-Ended van emitiendo titulos de forma continuada. Chen et al. (2011)
calculan el riesgo de longevidad inherente en un life settlement a través de un
modelo generalizado Lee-Carter con saltos asimétricos en la mortalidad y propo-
nen cubrirse de este riesgo mediante la contratacién de, por ejemplo, un swap de

supervivencia vanilla.

Existe una tercera categoria de estudios en materia de life settlements que
tienen que ver con el desarrollo de modelos que permiten conocer en qué medida
se ve afectado el bienestar de los consumidores con la creaciéon de un mercado se-
cundario de pélizas de vida. En primer lugar, Bhattacharya et al. (2004) realizan
un analisis empirico del impacto que tiene la regulacion de precios en el mercado
de los viaticals sobre el bienestar de los consumidores y desarrollan un modelo
en el que se demuestra que el individuo vende o no en funcién de si el mercado
estd expuesto o no a regulaciéon de precios. En Bhattacharya et al. (2009) se pre-
senta un modelo similar pero esta vez en funcién de la percepcién que tiene el
consumidor sobre su riesgo de mortalidad. Daily et al. (2008) comparan el bienes-
tar del consumidor con y sin mercado de life settlements incorporando un modelo
dindamico sobre reclasificacién de riesgos -es decir, el riesgo del tomador de sufrir
un drastico aumento en las primas a pagar a causa de un deterioro en su estado de
salud-. Normalmente este riesgo se soluciona mediante la contratacion de seguros
que permitan el pago de primas front-loaded® (o primas niveladas). Sin embargo,
la creacion de un mercado secundario permite al individuo la opcién de vender
su poliza y ello supone que el esfuerzo realizado durante los primeros anos -es
decir, el pago de primas superior al riesgo actuarial- se vea desperdiciado en caso
de vender la pdliza. Ademas, incorporan también en el modelo la posibilidad de
pérdida del motivo herencia por parte del individuo. Fang y Kung (2010) se ins-
piran en este ltimo modelo para analizar ademas el efecto de los life settlements

sobre el mercado primario de seguros de vida. Zhu (2009), en su modelo, incorpo-

5De hecho, Hendel y Lizzeri (2003) presentan un modelo de comparacién de bienestar del
consumidor con y sin la opcién de contratar estas primas front-loaded. Por lo que el modelo de
Daily et al. (2008) es una ampliacién de éste, con la introduccién del mercado de life settlements.
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ra el concepto de utilidad asi como de informacién asimétrica, y concluye que el
mercado secundario si que mejora el bienestar de los consumidores, siempre que
no exista informacion asimétrica y que los costes de transaccién no sean excesivos.
Gatzert et al. (2009), en cambio, se fija mas en los efectos del mercado secun-

dario sobre el asegurador, que deja de percibir las ganancias derivadas del rescate.

1.3. Objetivos de la tesis

Es en la tercera categoria de trabajos, descrita en el anterior apartado, que
iba encaminada inicialmente la tesis doctoral que presentamos. Nuestro objetivo
inicial se basaba en el andlisis del comportamiento de un agente decisor en el
mercado secundario de pélizas de vida. Con el tiempo, viendo las posibilidades
que ofrecia el mercado, también vimos oportuno centrarnos en el producto desde
la perspectiva del inversor. A diferencia del comportamiento del consumidor que
viene determinado por multiples factores personales y de mercado, la decision
del inversor viene motivada sobretodo por los riesgos inherentes a la podliza, es-

pecialmente el riesgo de longevidad y es este riesgo el que analizaremos en detalle.

Desde el punto de vista del consumidor, si la regla de decisiéon no depende en
su totalidad de las ganancias dinerarias que pudiera llegar a obtener por la venta
de su péliza, nuestro analisis debe pasar entonces por el estudio de las ganancias
(o pérdidas en su caso) en su bienestar personal. En Economia, el bienestar de los
individuos se mide a través del concepto de utilidad, en nuestro caso, no obstante,
este bienestar viene determinado por flujos probables futuros de utilidad sobre el
consumo y sobre la herencia y por tanto tenemos que hablar mas concretamente
de utilidad esperada. Por eso en este trabajo proponemos el desarrollo de unos
modelos econémicos basados en la teoria de la utilidad esperada que permitan
determinar si la decisiéon de vender la péliza de vida resulta 6ptima o no: si el
tomador de un seguro de vida maximiza su utilidad esperada con la venta de
su poéliza entonces vender es éptimo; en caso contrario, mejor no vender. Como
el mercado nos ofrece dos productos -los viaticals y los life settlements-, hemos

creado dos modelos diferentes.

El primero de ellos se encuadra dentro del mercado de los viaticals. Al ser la
vida residual méaxima de dos anos, el horizonte temporal del agente es reducido,

por lo que el modelo puede ser construido y resuelto en tiempo discreto. La re-
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solucion del problema de optimizacion que plantea el modelo se llevara a cabo
mediante programacion dinamica y el método de Lagrange, teniendo en cuenta
las correspondientes condiciones de Kuhn-Tucker. Considerando una serie de fac-
tores tales como la riqueza del agente, la cuantia de su seguro, la gravedad de su
enfermedad, su voluntad por dejar legado a sus herederos, la tasa de descuento
intertemporal o el precio de venta de su poliza de vida, entre otros, nos propone-
mos averiguar qué le resulta mas éptimo al tomador, si vender o no su péliza vy,

en caso afirmativo qué proporcion vender y cuando hacerlo.

El segundo modelo se centra en la contratacion de los life settlements. El ho-
rizonte temporal es mucho mayor puesto que el asegurado no es enfermo terminal
sino que presenta un estado de salud deteriorado y por tanto unas oportunidades
de supervivencia mayores. Esta es la razon principal por la que el modelo no se
planteara y resolvera en tiempo discreto sino que se haréd en tiempo continuo. Por
otro lado, la metodologia utilizada sera también diferente; el problema de optimi-
zacion se resolverda mediante técnicas de la teoria del control éptimo. En concreto,
trabajaremos con el Principio del Maximo de Pontryagin (ver Pontryagin et al.
(1962)) y la programacién dindmica mediante la construccién de la denominada
ecuacién Hamilton-Jacobi-Bellman (HJB). Para la resolucién de nuestro proble-
ma trabajaremos con ambas técnicas. Como para el anterior modelo, veremos que
la decisién 6ptima del tomador depende, ademas del precio recibido por la venta
de la pdliza de vida, del comportamiento de multiples factores como su riqueza,
el tamano de su poliza, el estado de salud del asegurado, su voluntad por dejar

herencia a los beneficiarios o la tasa de preferencia temporal.

A fin de obtener soluciones explicitas para el consumidor consideraremos en
ambos modelos que las funciones de utilidad tanto para el consumo como para la
herencia son de tipo CRRA (Constant Relative Risk Aversion, también conocidas
como funciones de utilidad isoelasticas). El uso de este tipo de funciones es muy
comun en los modelos de valoracién de preferencias que incorporan consumo. Una
funcion CRRA es una funcién potencial que se transforma, mediante el uso de
la regla de I’Hopital, en funcién logaritmica cuando el parametro de la funcion

converge a 0.

El modelo referente a los viaticals se resolverda considerando unas funciones
de utilidad para el consumo y la herencia logaritmicas. Estas permiten obtener

soluciones analiticas interpretables. El modelo referente a los life settlements se
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resolvera tanto con funciones de utilidad -sobre el consumo y sobre la herencia-
potenciales, como con funciones de utilidad logaritmicas. Como veremos, ni las
funciones potenciales ni las funciones logaritmicas consiguen llegar a soluciones
analiticas pero para ambos casos obtenemos las trayectorias 6ptimas de las dife-

rentes variables.

Asi, a través de estos dos modelos contestaremos al problema que nos plan-
teabamos inicialmente. Pese a que el valor recibido por la venta -o rescate- de
la poliza es inferior al valor real de la misma, el tomador opta por vender -o
rescatar- debido a que existen multitud de factores personales y econémicos que
tienen una influencia directa sobre su decisién final. Por tanto esta decision no
viene influenciada tinicamente por el importe econémico recibido por la venta del
activo, sino que vendra motivada por el incremento de bienestar que le produce

dicha venta.

El comportamiento del consumidor en el mercado secundario de pdlizas de
vida queda pues definido.

Desde el punto de vista del inversor, nos preguntamos qué factores pueden
influir en el inversor en su decisién de invertir en life settlements. Basicamente,
el inversor se fija en los riesgos de inversién. En el caso del life settlement o del
viatical, el riesgo mas importante es el de longevidad, es decir, una vez se ha rea-
lizado la inversién en la poéliza de vida, que el asegurado viva por encima de lo que
se habia estimado inicialmente y por tanto, que el beneficio por muerte se acabe
cobrando mas tarde de lo previsto y que se deba pagar un mayor nimero de pri-
mas. Por eso hemos querido analizar en detalle este riesgo y ver en qué medida el
inversor puede perder rentabilidad por anio de més vivido por el asegurado. Cada
poliza, dependiendo de sus caracteristicas, conlleva un riesgo diferente, asi que el

inversor puede decidir invertir en aquella poliza menos arriesgada.

A diferencia de antes, el andlisis no pasa por el desarrollo de un modelo de
optimizacién de utilidad esperada. Para definir el riesgo al que se enfrenta el in-
versor, presentamos una medida de valoracién denominada modified-life extension
duration, formulada por Stone y Zissu (2008) y que nosotros readaptamos. Con
esta medida tratamos de averiguar qué rentabilidad gana o pierde el inversor an-
te desviaciones de la esperanza de vida del asegurado. De hecho, la modified-life

extension duration es una adaptacién en el campo de los seguros de vida de la



10 1. Introduccion

duracion modificada que se aplica en el campo de las finanzas y por tanto debe co-
rregirse por una segunda medida que denominamos life extension convezity. Asi,
mediante una aproximacién de Taylor de segundo orden, obtenemos el porcentaje
de variacién total del valor del activo ante una modificacién de la esperanza de
vida del asegurado. Mediante esta medida, el inversor puede conocer el riesgo de
longevidad asociado a cada pdliza de vida; dependiendo de lo amante o adverso

que sea al riesgo, decidird entre invertir o no hacerlo.

El analisis de este medida nos ha permitido conocer mas profundamente el
mercado y sus posibilidades de inversion. Por eso analizaremos detenidamente a
través de qué vias puede entrar el inversor en el negocio y repasaremos todos los

riesgos asociados a la inversion en life settlements y en viaticals.

1.4. Estructura de la tesis

Esta tesis doctoral presenta la siguiente estructura. En el Capitulo 2 se pre-
senta el mercado y qué participes intervienen en él, describimos el proceso de
contratacién del producto asi como los beneficios que se obtienen de la compra/-
venta de la pdliza, tanto para el tomador como para el asegurador (nos referiremos
siempre, en este capitulo, al life settlement aunque toda descripcién y valoracion
también es vélida para el mercado de viaticals). Destacamos los aspectos fun-
damentales que deben tenerse en cuenta para llevar a cabo una valoracion del
producto: la edad del asegurado y su esperanza de vida, el rendimiento minimo
requerido por el inversor, las primas y el capital asegurado de la pdliza asi como
los costes ligados a la operacién (asociados, basicamente, a la participacién en la
operacién de intermediarios, como agentes de seguro, brékers, actuarios o exami-
nadores médicos). Seguidamente, se propone una valoracién del life settlement.
El valor obtenido se compara con el valor de rescate -esto es, el valor que ofrece la
entidad aseguradora al titular de la péliza por la rescision de su contrato- asi co-
mo con el valor real de la pdliza, es decir, aquel valor actualizado que obtendria el
titular en caso de mantener su pdéliza de vida en activo hasta el fallecimiento del
asegurado. Segun Vadiveloo et al. (2005) como el valor real de la péliza supone
siempre el mayor importe monetario para el tomador de la péliza, la mejor op-
cién para éste es mantenerla activa hasta su vencimiento. El andlisis que propone
Vadiveloo et al. (2005) presenta, como veremos, algunos inconvenientes pero nos

es muy util para justificar los modelos presentados en los capitulos 3 y 4. Y es
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que la decision entre vender o no la péliza en el mercado secundario no depende
del liquido obtenido por el activo con una u otra opcién, sino de la utilidad que

le reporta al propietario de la pdliza cada una de las opciones.

Por esta razén, en el Capitulo 3 se presenta un modelo econémico cuyo propdsi-
to es determinar si al tomador de una pdliza de vida le reporta mayor utilidad
vender su péliza o si por el contrario, le es més beneficioso no hacerlo. La venta de
la poliza se realiza mediante la contratacion de un viatical. Esto quiere decir que
consideraremos que el asegurado, que a su vez coincide con la figura del tomador,
presenta una enfermedad severa y, por consiguiente, una esperanza de vida muy
pequena, resultando una vida residual maxima de dos anos. Dado el reducido
horizonte temporal de planificaciéon del consumidor, el modelo se resuelve en el
campo discreto. Una vez planteado y resuelto, se realiza un ejemplo numérico.
Partiendo de unos datos de referencia iniciales, se comprueba si la contratacion de
un viatical aumenta la utilidad del consumidor con respecto a la no contratacion.
Si se da el caso, se estudia cuando es mejor contratar el viatical y qué cantidad de
poliza debe venderse. Por 1ltimo, se realiza un analisis de sensibilidad, partiendo
de los mismos datos de referencia vamos modificando algunas de las variables
asumidas: del consumidor, de la péliza y del mercado. De esta manera, se com-
prueba cuanto de sensible es la decisién del tomador ante desviaciones adversas

de algunas variables externas.

El Capitulo 4 es similar al anterior en el sentido que también propone un
modelo de utilidad esperada que determina si el consumidor debe o no vender
su poéliza de vida, pero esta vez mediante la contratacion de un life settlement.
El objetivo es el mismo, sin embargo las consideraciones para poder vender la
poliza son diferentes sobre todo porque la esperanza de vida que puede presentar
el tomador y asegurado es mucho mayor. Por eso, no adoptaremos las técnicas de
optimizacién del Capitulo 3. Este modelo se planteard y resolvera en el campo con-
tinuo utilizando la programacion dindmica (ecuacién Hamilton-Jacobi-Bellman)
y el Principio del Maximo de Pontryagin. Al igual que en el Capitulo 3, también
se elabora un ejemplo numérico y un analisis de sensibilidad con el fin de ilustrar

las implicaciones econémicas del modelo.

El Capitulo 5 se centra en la inversién en life settlements y en el consiguiente
riesgo de longevidad que se asume al invertir en este tipo de activos (un estu-

dio andlogo podria realizarse para los viaticals). En primer lugar se revisan las



12 1. Introduccion

diferentes vias a través de las cuales un inversor puede participar en el mercado
secundario: compra directa de pdlizas, compra de titulos garantizados por life
settlements (bdsicamente bonos) o contratacién de derivados de life settlements.
Ademas, se describen todos los riesgos que lleva consigo la inversién en life settle-
ments. Entre todos ellos, destaca el riesgo de longevidad y por eso, seguidamente,
lo pasamos a analizar en detalle. Nos basamos en Stone y Zissu (2008) y en su
nueva técnica de medicion: la denominada life extension duration. Sin embargo,
nosotros derivamos este riesgo de longevidad a partir de la valoracién del life
settlement realizada en Vadiveloo et al. (2005) que es diferente de la valoracién
utilizada en Stone y Zissu (2008). Se realiza, al igual que en los dos capitulos

anteriores, una ilustraciéon numérica.

Por 1ltimo, en el Capitulo 6, se recogen las principales conclusiones y aporta-

ciones de la investigacion.

De ahora en adelante, se asumira que tomador y asegurado coinciden en la
misma persona, por lo que casi siempre hablaremos del tomador para referirnos

al agente decisor que desea vender su péliza de vida.



Capitulo 2

El mercado de viaticals y de life

settlements: una vision global

2.1. Introduccion

En este segundo capitulo hemos querido realizar una descripcién completa del

mercado secundario de pélizas de vida para entender mejor su funcionamiento.

Las primeras transacciones de compra/venta de pélizas de vida no se conocian
como life settlements sino como viatical settlements. El mercado de los viaticals
surgi6 a principios de los anos 80 a raiz de la epidemia del SIDA. Las personas
afectadas por el virus debian hacer frente a costosos controles médicos y, a falta
de suficientes recursos econémicos, debian encontrar nuevas formas de financia-
cién. A falta de liquidez el seguro de vida resultaba ser un buen activo para ser
vendido. Por otro lado, el SIDA era una enfermedad poco conocida y los avances
médicos eran escasos asi que estos individuos presentaban en los anos 80 pocas
opciones de recuperacion y una esperanza de vida muy reducida lo que hacia que
sus polizas fueran una inversion atractiva y segura desde el punto de vista del in-
versor. Con el tiempo, las investigaciones médicas fueron avanzando, permitiendo
un alargamiento de la vida de los afectados; los inversores empezaron a generar
pérdidas y el mercado de viaticals empezo6 a perder popularidad. Asi, la industria
tuvo que adaptarse generalizandose a otro tipo de enfermedades, de manera que
hoy en dia son susceptibles de contratar un viatical aquellos asegurados diagnosti-
cados con una enfermedad terminal y/o que presenten una vida residual méxima
de dos afios (ver Sanghani (2009)).

13
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No es hasta principios de los 90, cuando aparece el mercado de los life settle-
ments. El funcionamiento es idéntico al de los viaticals si bien se centra en aquellos
asegurados que presentan un deterioro en su estado de salud, es decir, asegura-
dos mayores de 65 anos cuya esperanza de vida se ha reducido. No queda claro
ain cudl es exactamente la esperanza de vida maxima con la que puede llegar a
contratarse un life settlement. Coventry First, la mayor entidad compradora de
life settlements, anuncia que la esperanza de vida que debe tener el asegurado
debe estar entre los dos y veintitn anos'. Otros, como Braun et al. (2011), fijan
el intervalo entre dos y doce anos. En cambio, Vadiveloo et al. (2005) y Modu
(2008) entre otros coinciden en que esta esperanza de vida se encuentra entre los

dos y quince anos.

En resumen, un life settlement /viatical es aquella transaccién mediante la cual
un titular de seguro de vida vende de forma anticipada -antes de su vencimiento-
su poliza a un tercero, en general, una compania o proveedor de life settlements,
estando el asegurado enfermo. El titular recibe liquidez inmediata por su péliza:
una cantidad superior al valor de rescate e inferior al beneficio por muerte pac-
tado en el contrato; a ésta cantidad la denominaremos Life Settlement Value (en
adelante, LSV') o, en su caso Viatical Settlement Value (en adelante, VSV). De
esta manera, el titular se beneficia por el hecho de obtener una cantidad supe-
rior a la que recibiria si rescatase, una cantidad especialmente importante en una
época en la que aumenta su dependencia y sus necesidades de cuidado. A cambio,
este titular le transfiere al proveedor de life settlements todos los derechos de su
poliza. Esto significa que el proveedor no sélo pasa a ser el nuevo propietario de
la pdliza si no también el nuevo beneficiario y por ello debera cargar con todas
las primas pendientes de pago y cobrara el beneficio por muerte en el momento

de fallecer el asegurado.

Los proveedores de life settlements, con licencia especial en el estado donde
tiene lugar la operacién de compra/venta, son los tinicos entes legalmente autori-
zados para comprar pélizas de vida. Estos pueden comprar con recursos propios
y para su propia cartera, jugando un papel de inversor final, o bien pueden fi-
nanciarse a través de inversores interesados en el mercado -normalmente, grandes
entidades financieras-. En tal caso, los proveedores actuaran como intermediarios
entre el titular y el inversor final. En general, ésta segunda opcién es mas comun.

Sea como sea, es el proveedor de life settlements el responsable de calcular el

Thttp://www.coventry.com/coventry-first/life-settlements /life-settlement.asp (14/09/2011)
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LSV o el VSV; el titular de la pdliza después de oir la oferta, decide si vender
o no y los inversores determinan, en base al precio y las posibilidades de generar

rendimientos, si invertir o no.

La peculiaridad del viatical o del life settlement como activo de inversion re-
side en el cobro de una cantidad conocida, el beneficio por muerte, pero una
fecha de cobro estocdstica, por lo que el mercado es muy vulnerable al riesgo
de longevidad. Cuanto menos viva el asegurado después de realizarse la transac-
cién, mayor rendimiento obtendra el inversor puesto que menor nimero de primas
habra pagado y recibira el beneficio por muerte con anterioridad a lo previsto. De
lo contrario, si el asegurado enfermo vive finalmente por encima de su esperanza
de vida, el inversor no obtendra el rendimiento esperado pudiendo incluso llegar
a generar pérdidas. De ahi que el calculo de la esperanza de vida por evaluadores

médicos sea fundamental.

De hecho, el life settlement y el viatical son sélo una parte del mercado emer-
gente de longevidad/mortalidad. Dicho mercado presenta hoy en dia un gran
potencial de crecimiento y un aliciente para los inversores: los activos que ofrece
se caracterizan todos por la misma naturaleza, varian en funcién de una tasa de
supervivencia/mortalidad determinada y no en funcién de los riesgos tipicamente
atribuibles a los activos tradicionales. Se trata de activos totalmente incorrelacio-
nados con los activos financieros tradicionales que normalmente componen una
cartera. Cowley y Cummins (2005) por ejemplo repasan algunos de los activos
que definen el mercado de longevidad, en particular aquellos derivados de la ti-

tulizacion de productos del mercado primario.

Podemos dividir el proceso de contratacion de un life settlement en dos eta-
pas. La primera tiene que ver con la operacién de compra/venta de la péliza de
vida; la segunda hace referencia a la inversién en life settlements que realizan tan-
to inversores institucionales (bancos de inversion, entidades aseguradoras, fondos

de cobertura (hedge funds), fondos de inversién, etc) como inversores individuales.

El presente capitulo se estructura de las siguiente manera: en el apartado 2.1 se
describe cada uno de los participes que intervienen en el proceso de compra/venta
de la pdliza de vida y en el proceso de inversion. Seguidamente, en el apartado
2.2 se describen ambos procesos. En el apartado 2.3 se enumeran los beneficios

que aporta la contratacion de los productos, tanto desde el punto de vista del
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tomador de la péliza, como desde el punto de vista del inversor. Antes de entrar
a presentar una posible valoracion de uno de los dos productos, el life settlement,
hemos querido resumir en el apartado 2.4, las principales variables a tener en
cuenta para su valoracién. La valoracién presentada en el apartado 2.5 es la
propuesta por Vadiveloo et al. (2005) que presenta algunos inconvenientes que
hemos resumido seguidamente, en el apartado 2.6.

2.2. Participes

» Participes en la compra/venta:

e Tomador, titular o propietario: Es quién contrata la podliza de vida y
como tal dispone del derecho legal de nombrar al beneficiario, cam-
biarlo o rescindir el contrato. También tiene el derecho de vender su
poliza. Generalmente, tomador y asegurado coinciden en una misma

persona. En este trabajo consideraremos que siempre coinciden.
e Asegurado: Individuo cuya vida estd asegurada por una pdéliza de vida.

e Beneficiario (inicial): No tiene ningun rol ligado a la venta de la pdli-
za, sin embargo, cabe nombrarlo por desaparecer su figura en caso de
contratar un life settlement o un viatical y porque consigo va asocia-
do el concepto de insurable interest o interés asegurado?. Se trata de
una condicién fundamental en el momento de contratar un seguro de
vida que desaparece si dicho seguro se vende a un tercero. No es re-
quisito que el nuevo beneficiario tenga un interés -tanto familiar como

econémico- por la vida del asegurado.

e Agente: Actua como representante de su cliente, es decir, el tomador

de la poliza y juega un papel de intermediario entre éste y el bréker.

e Broker: Debe tener una licencia especifica para trabajar en el estado
donde tiene lugar la transacciéon. Representa los intereses del propie-
tario de la poliza de cara al proveedor de life settlements. Su tarea
principal es la de ofrecer a dicho propietario la mejor oferta por su

poliza de entre una amplia variedad de proveedores.

2Al contratar un seguro de vida, si tomador y asegurado no coinciden en una misma persona,
el beneficiario de una pdéliza de vida debe: (1) tener interés familiar por el asegurado, es decir,
algin parentesco con el asegurado (por sangre o por ley) o (2) tener algin interés econémico
en que el asegurado se mantenga vivo y sano.
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e Proveedor/ Compania de life settlements: Es el comprador inicial de
la péliza. Garantiza que tanto la venta como toda la documentacion
se ajusten a la regulacion estatal pertinente. Puede quedarse como
inversor del titulo, puede asignar como beneficiarios a otros inversores
o puede presentar la poliza a un emisor en virtud de un nuevo acuerdo.
Al igual que el bréker, debe tener una licencia especifica en el estado en
que se emite el viatical o life settlement para poder realizar la compra

de la podliza.
= Participes en la inversion:

e Inversor: Es el comprador en ultima instancia de la pdliza de vida.

Puede ser tanto una entidad como un particular.

e Entidad Emisora o Special Purpose Vehicle (en adelante, SPV): En-
tidad creada con el tnico propdsito de comprar viaticals o life settle-
ments, emitir titulos garantizados por éstos (Life Settlement Backed
Securities) y gestionar los activos de los inversores. Se trata de una
entidad subsidiaria con estructura independiente a la de la entidad

principal, para evitar poner en riesgo su solvencia.

e (Collateral manager: Responsable de escoger aquellas polizas més ade-
cuadas que seran posteriormente adquiridas por la entidad inversora.
Su eleccion tiene que ser conforme al criterio de seleccion de pdlizas de
la entidad.

= Otros participes:

e Examinador(es) médico(s): Realiza(n) revisiones sobre el estado de
salud e informes sobre el perfil de mortalidad del asegurado. Este perfil
de mortalidad contiene las condiciones médicas del asegurado asi como

su esperanza de vida.

o Tracking agent: Responsable de contactar con el asegurado o sus re-

presentantes para controlar el estado de salud del asegurado.

e Actuarios: Determinan la tabla de mortalidad apropiada para la transac-
cion, evaluan los informes de los médicos y colaboran con la entidad
emisora en la determinacién del valor de liquidacion de los life settle-

ments.
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e Auditores: Proporcionan ayuda sobretodo en cuanto a las implicacio-
nes fiscales que supone la adquisicién de life settlements, diferentes en

cada estado y poco transparentes atn.

e Entidad aseguradora: Se le debe notificar la transferencia de propiedad
de la pdliza que emitié para que pueda ofrecer informacién y facilitar

asi la transaccion y el cobro del beneficio por muerte.

2.3. Proceso de contratacion

A continuacién, se describe el proceso de contratacion de un life settlement,

si bien el proceso de contratacion para un viatical es idéntico.

El proceso se inicia con la necesidad del tomador de una péliza de vida por
obtener liquidez. Contacta con su agente para estudiar la posibilidad de vender su
poliza en el mercado secundario. El agente contacta luego con un bréker. En este
punto, el tomador de la pdliza debe facilitar al broker una serie de documentos
relacionados con el estado de salud del asegurado (por ejemplo, ultimos informes
médicos) y con el seguro de vida (caracteristicas tales como las primas a pagar, su
periodicidad, el beneficio por muerte o el valor de rescate). Una vez recibida toda
la informacion, el bréker envia el historial médico del asegurado a varios médicos
independientes que estimardn una esperanza de vida. Normalmente, se pide la
opinién a dos o mas examinadores médicos para asegurar una correcta estima-
ciéon. Cuando el bréker posee toda la informacién referente a la péliza, al estado
de salud del asegurado, a su esperanza de vida y todos los documentos firmados
por el propietario de la poliza, se comprueba que no existan fraudes por parte de
ningun participe y se procede a la bisqueda de algiin comprador interesado en la
poliza. Para ello, el broker envia la oferta de venta a varios proveedores; el precio

mas elevado serd el escogido por el tomador y su agente.

Cada proveedor realizarda una evaluacién de la péliza como producto de in-
version, sobre su viabilidad y rentabilidad. Esta evaluacién normalmente encaja
con los requisitos, con la estrategia de inversion y con los criterios de seleccién de
polizas del inversor -en general, una gran entidad financiera- que le comprara al
proveedor carteras de life settlements. De hecho, en ocasiones, es el inversor quién
realiza directamente el proceso de evaluacion y seleccién y no el proveedor, me-
diante la figura de un collateral manager. Antes de tomar una decisién sobre la

compra o no de la pdliza, el proveedor puede comunicarse con el bréker para
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aclarar informaciones y para comprobar qué ofertas han realizado los demas pro-

veedores de manera que pueda ajustar su propia oferta.

En caso de decidir invertir en la pdliza, el proveedor comunicara al broker un
precio (LSV') asi como el porcentaje sobre el mismo en concepto de comisién para
el agente y para el broker. Se inicia un proceso de subasta, en el que el titular y
su agente valoran todas las ofertas recibidas, escogen la mejor de entre ellas y es-
peran contra-ofertas. Escogida finalmente una oferta, se informa al proveedor en
cuestién, que a su vez procedera a la elaboracién del contrato de life settlement.
El contrato se envia a una entidad depositaria que lo retendra hasta que no se

realice el pago del LSV al titular.

Mientras, la entidad inversora realiza un documento de verificacién, junto con
especialistas independientes -actuarios, auditores, tracking agent, etc- para com-
parar la informacion recibida con anterioridad, con la informacion actual y para
comprobar posibles errores. Se debe comunicar a la entidad aseguradora la vo-

luntad de uno de sus clientes de vender su poéliza de vida.

La entidad aseguradora debe entonces proceder al cambio de tomador y de
beneficiario y elaborar un documento de conformidad. Se realiza el pago del li-
fe settlement al tomador inicial de la pdliza asi como de las correspondientes
comisiones al agente y al broker; de manera que la entidad depositaria ejecuta
el contrato de life settlement. Se inicia entonces un perfodo de renuncia (entre
cinco y quince dias), en el que el titular tiene derecho a rescindir el contrato de
life settlement. Transcurrido el periodo, la entidad inversora paga al proveedor el

precio por la poliza.

Llegados a este punto, la entidad inversora o inversor institucional dispone de
varias opciones. Con el fin de financiar su compra de pdlizas puede optar por la
titulizacién de life settlements y emitir titulos garantizados por life settlements,
esto es, los denominados Life Settlement Backed Securities que se instrumentan
fundamentalmente en bonos. Para llevar a cabo este proceso, se crea una entidad

especifica denominada SPV.

Por otra parte, si la entidad desea cubrirse del riesgo de longevidad que lleva
asociado el life settlement, puede optar por la contratacién de derivados de lon-

gevidad denominados Longevity Backed Derivatives.
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A través de todas estas opciones, inversores particulares con menores recursos
tienen la posibilidad de participar en el mercado. Una vez completada la transac-
cion, el inversor pasa a ser el nuevo tomador de la pdliza o parte de ella y por
ello queda obligado a pagar las futuras primas. Cuando el asegurado fallezca, el
proveedor recibira el beneficio por muerte por parte de la entidad aseguradora.

Este beneficio por muerte o parte de él sera traspasado a cada inversor.

La Figura 2.1 ilustra todo el proceso de contratacion del life settlement.
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Figura 2.1: Proceso de contratacién de un life settlement (adaptaciéon de Modu

(2008))

Asegura du

Para conocer mas sobre la historia, el proceso de contratacién, los participes,
etc, ver Aspinwall et al. (2009) o Bhuyan (2009).

2.4. Beneficios para las partes

El mercado secundario de seguros de vida no ha estado exento de criticas.
Sobretodo, porque no resulta del todo ético invertir en la vida de otra persona. Si
ademas esta persona es enferma terminal, como ocurre en el mercado de viaticals,

la inversién parece del todo perversa. Sin embargo, pese a las criticas recibidas,
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cabe decir que la contratacién de un life settlement permite una situaciéon de mu-
tuo beneficio tanto para vendedores como para inversores y por eso creemos que
merece la pena prestar especial atencién a los beneficios que reporta el producto,

tanto para el vendedor de la péliza como para el comprador de la misma.

Por parte del vendedor, existen muchas razones por las que la contratacion de

un life settlement le puede favorecer. Estas son algunas de ellas:

= Cubrir los costes de tratamientos médicos o medicamentos no cubiertos
por el seguro médico. Esta es, en efecto, la razén fundamental por la que
inicialmente se cred el mercado secundario de seguros de vida. Al inicio,
unicamente podian vender su péliza aquellos asegurados afectados por una
enfermedad terminal. Si ademés estos individuos presentaban una situacion
financiera deficitaria, la oportunidad que les ofrecia el mercado secundario
de polizas de vida les permitia al menos cubrir los costes asociados a la

enfermedad y mejorar su calidad de vida en los tltimos afios de vida.

= Incapacidad para seguir pagando primas. Va ligado con la razén anterior,
en el sentido que también viene provocado por una situacion econémica
insuficiente. Antes de rescatar la pdliza o incluso cancelarla, se optara por
venderla en el mercado secundario, siempre que tanto el asegurado como la

poliza cumplan con todos los requisitos.

» La razén por la que se contratd el seguro de vida ha desaparecido. Ocurre
sobre todo cuando los beneficiarios dejan de ser econdémicamente depen-
dientes. Por ejemplo, es habitual que en caso de que los beneficiarios sean
los hijos del titular/asegurado, éstos al crecer ya no dependan econémica-
mente de su progenitor y no queden desamparados en caso de fallecer éste.
Ocurre también en caso de divorcio, cuando el beneficiario es el conyuge
y el tomador ya no desea ayudarle econémicamente tras su fallecimiento.

Ocurre finalmente también cuando el beneficiario muere.

= Mejorar las condiciones del seguro. Es decir, vender la pdliza y utilizar la
cantidad recibida para volver a contratar otro seguro que ofrezca mejores
condiciones y mas afin a las caracteristicas del asegurado.

Por parte del comprador, la inversion en life settlements resulta muy atractiva

por los siguientes motivos:
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» Diversificacién de la cartera: los productos de longevidad /mortalidad como
el life settlement ofrecen al inversor un tipo de inversiéon totalmente des-
vinculado de los mercados financieros y, por tanto, una baja correlacién
respecto a los activos financieros tradicionales, permitiendo una diversifica-
cion de sus carteras. La diversificacion, sobre todo en los tiempos actuales,

se ha convertido en un requisito fundamental a la hora de invertir.

» Reducida volatilidad/ Crecimiento estable: el life settlement es un activo
alternativo con reducida volatilidad y que ofrece al inversor un elevado
potencial de rentabilidad. Segin Braun et al. (2011), la industria de los life
settlements ha sufrido una leve caida entre 2007 y 2009 (debido a la crisis
financiera global) pero si analizamos su crecimiento entre 2003 y 2010, las
ganancias generadas por los fondos de inversién en life settlements se sitian
en tercer lugar respecto a las generadas por los demés activos. Sélo quedan
por encima, las ganancias por fondos de cobertura y por deuda ptiblica.
En Rosenfeld (2009) apuntan que las ganancias netas aproximadas de la
inversién en estos productos oscilan entre un 9% y un 14 % anual, con una
volatilidad extremadamente reducida dada la incorrelacion existente entre la
mortalidad/longevidad y los mercados financieros. La reducida volatilidad
también viene motivada porque los cambios en la esperanza de vida van
apareciendo de forma lenta y ademaés los ajustes en las tablas de mortalidad
tipicamente utilizadas en los calculos actuariales sélo se realizan cada siete

anos (ver Rawson-Mackenzie y Wan (2009)).

= Previsiones de crecimiento del mercado muy optimistas: en Life Insurance
Settlement Association (2008) vienen recogidos algunos datos sobre el gran
crecimiento que ha vivido la industria durante los ultimos anos. Por ejemplo,
revelan que el nimero de poélizas vendidas en el mercado secundario ha
crecido un 54 % entre 2005 y 2007 (de 2025 a 3138 pdlizas) y que el mercado
ha sido valorado en 2008 en 16 mil millones de délares. Blake y Harrison
(2008) estiman mas en el largo plazo y revelan que el mercado secundario ha
crecido de 0 a 13 billones de délares entre mediados de los 90 y 2005. Segtin
otros estudios como Conning Research y Consulting, Inc (2007) se prevé un
crecimiento de entre 90 mil y 140 mil millones de ddlares hacia el 2016. Por
ultimo, Kamath y Sledge (2005) senalan que estas previsiones de crecimiento
favorables son del todo fiables por una serie de razones. En primer lugar,
por el mero hecho de que la poblacién vive cada vez mas anos; y cuanto mas

longeva es una persona, menos dependientes son sus descendientes y mayor
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liquidez necesita. La poblacién mayor a 65 anos crecerd un 90 % durante
los proximos 25 anos, asi que el nimero de titulares de polizas deseosos de
vender sus activos también crecerd de forma significativa (Blake y Harrison
(2008)). La posibilidad de vender la péliza de vida es una opcién cada vez
mas atractiva. En segundo lugar, porque el declive de los tipos de interés
durante estos ultimos anos ha provocado una reduccion importante en el
valor real de las pdlizas de vida -y por tanto de su rescate- respecto a
las expectativas generadas cuando fueron compradas. Por lo que, una vez
mas, resulta mucho més rentable contratar un life settlement que recurrir al
rescate de la poliza. Y por ultimo, porque la industria de los life settlements
es cada vez més conocida y es deber de los intermediarios financieros -como
los agentes o los brékeres- recomendar estos productos a sus clientes. El
producto, a medida que vaya ganando popularidad, se contratara cada vez

mas.

2.5. Factores determinantes en la valoracion

Antes de llevar a cabo la valoracién de una pdliza, el inversor en life settlements
debe considerar algunos aspectos clave, relacionados con la pdliza, el asegurado
y con sus propositos en cuanto a obtencién de rendimientos. En este apartado,
mencionaremos los fundamentales: la edad del asegurado y su esperanza de vida,
el rendimiento fijado por el inversor, el tamano de la pdliza (capital asegurado y

primas a pagar) y otros costes relacionados con la transaccion.

2.5.1. Edad asegurado y esperanza de vida

Las posibilidades de obtener rentabilidad en una transaccién vendran gene-
radas en primera instancia por la edad del asegurado y su esperanza de vida.
En cuanto a la edad serd como minimo de 65 anos aunque preferiblemente se
invertird en pdlizas cuyo asegurado tenga 70 anos o més. En cuanto a la espe-
ranza de vida es sin duda el elemento mas importante a la hora de determinar el
valor de un life settlement ya que fija la duracién aproximada del activo, esto es,
su vencimiento. En el mercado de los viaticals se ha considerado como principal
referente para calcular la esperanza de vida, una vida residual maxima de dos
anos, mientras que en el mercado de life settlements se ha tenido en cuenta una
esperanza de vida acotada entre los dos y quince anos. Para valorar la esperanza

de vida se tendran en cuenta aspectos como: la edad, la salud, los antecedentes
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familiares o los habitos de vida.

La esperanza de vida se determina por dos o méas evaluadores médicos®. Para
ello, toda la informacién relacionada con el estado de salud del asegurado debe
ser completa y actual y, por eso, sélo se compran pdlizas que presenten informes
médicos generados durante los ultimos 180 dias. Y es que podria darse una mejora
en el estado de salud del asegurado que un informe antiguo no reflejara, por lo

que la valoracion de la esperanza de vida quedaria sesgada.

Generalmente, a partir de los informes de salud del asegurado, los diferentes
especialistas médicos construyen un multiplicador de mortalidad o factor de re-
cargo. Este factor se crea en base a la comparacién entre la salud del individuo
y la mortalidad de la cohorte (o poblacién) de referencia. Se escoge una tabla de
mortalidad estandar -por ejemplo, la 2001 o 2008 Valuation Basic Table (VBT)-
y se le aplica el factor para acabar obteniendo la esperanza de vida final. El
inversor contrata a méas de un especialista médico para garantizar una correc-
ta aproximacion de la esperanza de vida. Y es que una mala estimacion puede
acarrear consecuencias muy desfavorables para el inversor; si el asegurado acaba
viviendo por encima de la esperanza de vida, el rendimiento obtenido estara muy

por debajo de lo esperado e incluso puede llegar a ser negativo.

La esperanza de vida de un individuo enfermo de edad x la definimos como:

tAx—:c—l’l\ te—z—1
~ t=1 r+t ~
Cp = —=—TT7= g tPzx, (21)
lx t=1

donde las tildes representan al asegurado enfermo con unas probabilidades de
fallecimiento mayores a las del asegurado sano y z} es el numero de supervivientes
de una poblacién de referencia (grupo de individuos con estado de salud similar,
que se extinguira a la edad t/;c) que queda a la edad x. La proporcién de individuos
que sobrevive a un periodo define la probabilidad de supervivencia de un individuo
de la cohorte en ese periodo, por lo que el sumatorio de todas las proporciones
desde x hasta t, es equivalente al sumatorio de las probabilidades de supervivencia

en ese mismo intérvalo.

3En la actualidad, existen cinco entidades especializadas en la determinacién de la esperanza
de vida para la industria de los viaticals y de los life settlements: 21st Services, American Viatical
Services, Examination Management Services, Inc. (EMSI), Fasano Associates y ISC Services
(Siegert (2010)).
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2.5.2. Rendimiento minimo requerido

Este segundo factor va directamente ligado con el anterior. La tasa de rendi-
miento de un inversor en life settlements dependera del momento de fallecimiento
del asegurado: cuanto antes fallezca, mayor sera esta tasa. Sin embargo, no basta
con obtener cualquier tipo de rendimiento. El inversor, en su estrategia de merca-
do, fija una tasa minima por debajo de la cual la compania de life settlements no
comprard. Cuanto més riesgo conlleva la operacién (esperanza de vida elevada,
rating aseguradora insuficiente o cambios regulatorios previsibles), mas elevado
es este minimo requerido y esto se traduce en una valoracion a la baja del life

settlement.

El rendimiento que acaba obteniendo el inversor equivale a la diferencia entre
el beneficio por muerte recibido al vencer la péliza y todos los pagos que se hayan
efectuado para mantenerla activa: las primas y los costes de transaccion, asi como

por supuesto el precio pagado por la péliza (LSV).

Por lo general, en el mercado de life settlements la Tasa Interna de Rendi-
miento (TIR) esta entre el 9% y el 14 % (Houlihan Lokey (2008)).

2.5.3. Tamano de la pdliza: primas y capital asegurado

En la inversién de un life settlement, las primas representan las cantidades que
el comprador esta dispuesto a pagar, ademas del LSV, por mantener la pdliza en
activo mientras el asegurado siga viviendo y el beneficio por muerte es la cantidad
que recibira cuando el asegurado fallezca. Efectivamente, la tasa de rendimiento
depende en gran medida del momento en que se produzca el fallecimiento: cuantas
primas se acaban pagando y cuando se recibe el beneficio; sin embargo, también

hay que tener en cuenta su cuantia.

En los seguros Universal Life, por ejemplo, ni el pago de las primas ni el cobro
del beneficio por muerte vienen predefinidos en el contrato, de manera que el
inversor debe estudiar cual es el nivel 6ptimo de primas anuales a pagar para
poder cobrar un beneficio por muerte suficiente, en caso de la eventual muerte
del asegurado. En otro tipo de seguros, como el seguro vida entera, el inversor
debe comprobar que la diferencia entre el capital asegurado y el total de primas
pagadas hasta la esperanza de vida del asegurado garantice el rendimiento minimo

requerido.
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2.5.4. Otros costes

Ademas del LSV y las primas futuras, la compania de life settlements de-
bera pagar otros costes. Estos tienen que ver mayoritariamente con pagos a todos
los intermediarios que participan en la operacién, ya sean puntuales -comisiones
del agente y del broker, equivalentes a un determinado porcentaje respecto del
LSV - ya sean temporales, dependiendo de la duracion del activo o de la cartera
-pagos a los examinadores médicos, al traking agent, etc- ya sean permanentes
-pagos a los trabajadores independientes colaboradores con la entidad inversora,

por ejemplo, actuarios o collateral managers-.

2.6. Valoracién actuarial propuesta por Vadive-
loo et al. (2005)

En esta seccion, nos centraremos en la valoracién de tres importantes medi-
das en el mercado secundario de los seguros de vida: el valor de rescate, el valor
intrinseco econémico y el valor del life settlement (andlogamente podriamos tra-
bajar con el valor del viatical, considerando unas probabilidades de fallecimiento
mayores). Para ello, nos basaremos en Vadiveloo et al. (2005) cuyo principal ob-
jetivo es comparar estos tres valores y determinar qué solucién -rescatar, vender o
conservar la poliza- es Optima para el asegurado que se esté planteando rescindir

su contrato de seguro de vida.

A la hora de hacer una valoracion actuarial, existen dos posibles métodos:
el determinista y el probabilistico. A grandes rasgos, el método determinista es
aquel que considera un vencimiento de la pdliza fijo e igual a la esperanza de vida
del asegurado. Es decir, considera que el beneficio por muerte se cobrara en una
determinada fecha, momento en el cual ademés dejardn de pagarse las primas.
El método probabilistico permite que la muerte del asegurado pueda ocurrir en
cualquier instante y no sélo en la esperanza de vida, mediante la incorporacion de
probabilidades de fallecimiento. El valor actual actuarial obtenido es la suma de
flujos actualizados, ponderados por estas tasas de mortalidad. Para la valoracion
de un life settlement, se utilizard en este apartado y en la mayor parte de este

trabajo el método probabilistico.

Trabajaremos con un seguro vida entera, donde las primas son vitalicias, cons-

tantes y pagaderas anualmente y el capital lo cobran los herederos al final del
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periodo de fallecimiento del asegurado. Hemos decidido trabajar con un seguro
vida entera y no un Universal Life ya que la valoracion de éste tltimo a nivel
tedrico es mucho més incierta. Como ya hemos senalado, el Universal Life es un
seguro donde las aportaciones -las primas- se efectian de forma totalmente ar-
bitraria por parte del titular, en su periodicidad y en su cuantia, dependiendo
del capital que se desee asegurar durante un determinado periodo de tiempo,
normalmente un ano. De forma que el capital asegurado también acaba siendo
una cuantia escogida arbitrariamente por el titular. Por contra, en el seguro vi-
da entera tanto las primas como el correspondiente beneficio por muerte vienen

predefinidos en el momento de contratar la poliza de vida.

A continuacion, se detallan los cdlculos del valor de rescate, del valor intrinseco

econémico y del valor del life settlement.

2.6.1. Valor de rescate (C'SV)

El rescate consiste en la cancelacion de la péliza de vida antes de su venci-
miento. El valor de rescate es, por tanto, el importe que debe abonar la entidad
emisora de esta péliza, la entidad aseguradora, al tomador de la misma, por esta
cancelacion. La cantidad que se abona se establece en relacién con la provision
matematica constituida en el momento de cancelacién, aplicando alguna penali-

zacion dependiendo de la normativa de cada contrato.

Para obtener el valor de rescate se calcula la provisién matemaética. Asi, si
consideramos un seguro vida entera de capital M, con pago de primas constantes,
anuales y de cuantia P, pagaderas hasta el fallecimiento del asegurado de edad x
anos en el momento de contratar la poliza, el principio de equivalencia actuarial

en el inicio del contrato estableceria:

Pii, = M A,
ty—z—1 ty—x—1
P L+ e =M Y (L+r) Vg,
t=0 t=0

donde r es el tipo de interés técnico, t la temporalidad, ¢, el infinito actuarial de
un individuo sano, ;p, la probabilidad de supervivencia del asegurado entre x y
r + 1y 4q, la probabilidad del asegurado de morir entre x +¢y =+t + 1. Los
simbolos A, y d, denotan el valor actual actuarial de un seguro unitario (vencido)

y de una renta unitaria (anticipada) respectivamente.
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Si el asegurado decide rescatar la poliza transcurridos k anos desde la contra-
tacion de la misma, el valor de la provision matemaética, en ese momento, vendria

dado por:

Ve = MA:H—k - Paa:-‘rk:
to—x—k—1 to—x—k—1

= M- Z (147" e — P (L+7)7" ipesn
=0

t=0

siendo ,V, la provision matematica. Obsérvese que hemos calculado ,V, por el
método prospectivo, es decir, como la diferencia entre las obligaciones pendientes
del asegurador (capital asegurado) y las obligaciones pendientes del asegurado

(primas futuras).

El valor de rescate es igual a esta provision matematica y, generalmente las
entidades aseguradoras aplican al importe resultante una serie de penalizaciones
asi como gastos de administracion y adquisicién. Su cuantia depende de la nor-
mativa de cada contrato. Sin embargo, Vadiveloo et al. (2005) no tiene en cuenta
ninguna penalizacién y calculan el C'SV directamente a partir del valor de la

provisién matematica:

CSVopr =k Vo, (2.2)

donde C'SV, . estd valorado en el momento en que el asegurado tiene x + k anos.

Las bases técnicas utilizadas en el estudio, en el célculo del C'SV, son:

» Tabla de mortalidad: 1980 Commissioner’s Standard Ordinary (1980 CSO).

= Tipo de interés aplicado: 5 %.
La tabla 1980 CSO, o més recientemente la tabla 2001 CSO, es la tabla de

mortalidad estandar para calcular las reservas obligatorias que debe poseer cual-
quier entidad aseguradora y contiene los margenes necesarios para garantizar la
solvencia de cada entidad. Respecto al tipo de interés, éste se fija en el momento

de contratar la péliza (cuando el asegurado tiene x anos).

Cabe decir que las probabilidades de fallecimiento/supervivencia no se modi-

fican nunca.
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De acuerdo con Bacinello (2003), la ley estadounidense establece que el C'SV
asociado a una poliza de vida debe ser menor a la prima unica neta que se
necesitaria para financiar a dia de hoy los beneficios futuros, es decir, la provision
de la pdliza calculada de forma prospectiva de un seguro contratado a prima tnica.
La ecuacién (2.2) sin embargo establece que C SV, =V, (a prima periddica),
por lo que consideramos que faltaria realizar algun ajuste sobre C'SV, ;. Por
ejemplo, Tsai et al. (2002) y Gatzert et al. (2009) calculan el valor de rescate

para un individuo de edad x + k e infinito actuarial w como:
k
CSVyi, =10,84+0,2—— | 4.V, ,conk=1,...,w—uz,
w—x
ecuacion que permite obtener un valor menor a la provisién matemaética.

Segun el contrato y la entidad que garantice la cobertura del seguro puede
darse un valor de rescate nulo. En este caso, la pdliza de vida no podria venderse
nunca en el mercado secundario por lo que, en este trabajo, se considerara siem-
pre que C'SV > 0.

2.6.2. Valor intrinseco econémico (IEV)

Se trata de un nuevo concepto en la literatura actuarial, propuesto por pri-
mera vez en Vadiveloo et al. (2005). Es el valor real de la péliza a dia de hoy en
caso de que su propietario la mantenga intacta hasta la muerte del asegurado,
teniendo en cuenta que este asegurado presenta una mortalidad mayor a la pre-
vista. Es decir, es la provision matematica calculada en el apartado anterior pero
teniendo en cuenta que el asegurado no es un individuo sano y, por tanto, sus
probabilidades de fallecimiento han sido multiplicadas por un determinado factor

de recargo.

Asi, el IEV equivale a la diferencia entre el valor actual actuarial del beneficio
por muerte y el valor actual actuarial de las primas pendientes de pago, teniendo
en cuenta una carga del 20 % sobre las primas futuras en concepto de gastos de

gestion:

IEVyiy = MA,,p, —1,2Pay. .

donde I EV,  esta valorado en el momento en que el asegurado tiene x + k anos
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y donde los términos representados con una tilde simbolizan aquellos conceptos
afectados por unas probabilidades de fallecimiento mayores. Como el I EV equi-
vale al valor real de la pdliza, el estado de salud del asegurado también tiene que

quedar bien reflejado.

Las bases técnicas utilizadas en el calculo del IEV son:

» Tabla de mortalidad utilizada: 1975-80 Basic Mortality Table (BMT).
La 1975-80 BMT es la tabla de mortalidad real para una determinada
poblacién, es decir, no contiene ajustes, ni positivos ni negativos, para au-
mentar o disminuir las probabilidades de vida o muerte. Para reflejar un
estado de salud perjudicado, las probabilidades de fallecimiento se multipli-
can por un factor de recargo. El factor de recargo varia en funciéon de este
estado de salud y es igual a 5, 10, 15 y 20. Cuanto mas perjudicada esta la

salud del asegurado, mayor es este factor.

» Tipo de interés aplicado: 5 %.

2.6.3. Valor del life settlement (LSV)

El LSV es el valor que recibe el tomador de la péliza por la venta de la misma
a un proveedor o compania de life settlements. El asegurado de esta poliza debe

presentar un estado de salud deteriorado.

Dada la poca experiencia de la industria de los life settlements, la informacién
que disponemos en la actualidad y que permitiria realizar una valoracién mas o
menos aceptable es atin muy escasa. Por ejemplo, se requieren todavia esfuerzos
para completar la regulacién en cuanto a fiscalidad, tipos de interés asumibles,
comisiones maximas a favor de la entidad, etc. Ademas, la escasa regulacién que

existe hoy en dia resulta ambigua porque difiere entre Estados.

Asi pues, nos quedamos con la propuesta de Vadiveloo et al. (2005) que, co-
mo veremos, ha recibido numerosas criticas pero es una de las valoraciones mas

completas realizadas hasta la fecha.

Los supuestos actuariales que propone el estudio son:

= Tabla de mortalidad: 1975-80 Basic Mortality Table. Las probabilidades de

mortalidad, igual que para el I E'V, se multiplican por un factor de recargo
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(5, 10, 15 0 20) que varfa en funcién de la gravedad del estado de salud del

asegurado.

Tipo de interés aplicado: 8 %.

Recargo por gastos de gestién sobre las primas: 20 %.

» Comisién sobre el capital asegurado: 4 %.

Impuesto sobre el beneficio estimado a la muerte del asegurado: 35 %.

El tipo de interés aplicado para el calculo del LSV (8 %) es mayor al utilizado
para el IEV o el CSV (5%). La posible rentabilidad del inversor en life settle-

ments también viene generada por la adopcion de un tipo de interés mas elevado.

La valoracion del LSV esta basada en la del IEV, es decir, se parte de la
diferencia entre el valor actual actuarial del beneficio por muerte y de las primas
futuras (con su correspondiente recargo por gastos de gestion del 20 %) y se resta
el ajuste fiscal y la comision sobre el capital asegurado del 4 %. Observar que
esta comisién del 4 % unicamente se aplica el primer ano, a diferencia del recargo
por gastos de gestion sobre las primas que se imputa ano a ano mientras viva el
asegurado. También se representan con una tilde los simbolos que se refieren a
valoraciones basadas en una mortalidad perjudicada. El LSV y el IEV utilizan

ambos las mismas probabilidades de fallecimiento perjudicadas.

LSVyip =IEV,,, — Tax - Ayox — 0,04 - M
= (M —=Taz) - Ay — 1,2 Pigyy, — 0,04 - M (2.3)

LSV, es el valor del life settlement cuando el asegurado tiene z + k anos y

Tax es el impuesto sobre el beneficio por muerte.

Vemos que el impuesto sobre el beneficio por muerte queda repercutido sobre

el tomador de la pdliza a pesar de que éste no vaya a cobrar dicho importe.
Tax es equivalente a:
Tar =0,35- (M —0,04- M — LSV, —€pyp - 1,2 P) (2.4)

donde €, es la esperanza de vida del asegurado a la edad de z + k anos que

hemos definido en la ecuacién (2.1).
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Sustituyendo (2.4) en (2.3):

~

LSV, =[1-0,35- (M —0,04- M — LSV,ip, — €pir - 1,2 P)] - Apige
—1,2 Pagx — 0,04 M
y aislando LSV, 4:

(0,664 - M + 0,42 - Péyy) - Ayar — 1,2 Pligiy — 0,04 - M
1-0,35- A,y

Es cierto que no podemos generalizar esta valoracién. En realidad, el valor
del life settlement varia mucho dependiendo del Estado en que tenga lugar la
transaccion y de la compania que compre la pdliza. Sin embargo, si es cierto
que la operacién de compra/venta de la péliza en el mercado secundario siempre
supone unos elevadisimos costes de transaccion que hacen que el mercado no sea
atin del todo eficiente. Estos elevados costes de transaccion se deben sobre todo
a la multitud de participes que intervienen en la operacion, asi como a la falta de

una regulacion clara.

2.6.4. Ejemplo numérico y casos reales

En Vadiveloo et al. (2005) se desarrollan varios ejemplos, para diferentes
edades del tomador, diferentes temporalidades y diferentes factores de recargo.
Sin embargo, los resultados se presentan en forma de ratio (LSV,x/CSV,yk y
IEV, /LSV, ) ya que la finalidad del articulo es la comparacién entre las tres
diferentes medidas. En este apartado, las hemos calculado para un caso concre-
to, siguiendo las mismas bases técnicas y los mismos supuestos que propone el

articulo.

A continuacién, se muestran las caracteristicas del asegurado y del contrato
(Tabla 2.1).



2.6. Valoracién actuarial propuesta por Vadiveloo et al. (2005) 33

x 45 anos
k 20 anos
M 50.000 euros
P 740,79 euros
r (CSV-IEV) 0,05
r (LSV) 0,08
Factor de recargo 5
Cotk 5,52 anos

Tabla 2.1: Datos de referencia del asegurado y del seguro de vida

En la siguiente Tabla 2.2 se muestran las valoraciones actuariales obtenidas

(CSV, LSV y IEV):

CSVes | 17.559,98 euros
LSVgs | 20.323,12 euros
TEVss | 32.294,62 euros

Tabla 2.2: Calculo CSV, LSV y IEV

Los resultados obtenidos evidencian las conclusiones del articulo: el LSV es
mayor al C'SV pero inferior al /E'V. Sin embargo, tanto el C'SV como el LSV
son precios que el propietario de la péliza podré obtener a la edad de 65 anos,
edad actual, mientras que a esa edad, no podra disponer del IEV porque sélo

refleja el valor real de la pdliza en ese momento.

Por otra parte el valor obtenido para C'SV (aproximadamente el 35% del
beneficio por muerte) es una cantidad excesiva si se compara con el 3% y 5% del
beneficio por muerte tal y como queda de manifiesto en Life Insurance Settlement
Association (2006). Esto se debe al hecho de no haber tenido en cuenta ningu-
na carga de penalizaciéon por la cancelaciéon anticipada de la poéliza. Esto deriva
ademds en una diferencia entre el LSV y el C'SV muy reducida y, de hecho, segin
Life Insurance Settlement Association (2006) el LSV suele ser tres o cuatro veces
el CSV. En relacion al factor de recargo, si por ejemplo lo reduciéramos a 2,
obtendriamos un valor de rescate por encima del valor del life settlement: el C'SV
se mantiene mientras que el LSV se reduce a 10.271,80 euros. El asegurado sigue

cumpliendo con todos los requisitos para vender su péliza (su esperanza de vida
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es casi la mitad de la de un individuo sano) pero le sale mas a cuenta rescatar.
La realidad demuestra que si bien un individuo puede no vender su podliza en el
mercado porque la inversion en ella conlleva muchos riesgos, el LSV siempre es
mayor al C'SV. Esto nos hace pensar que, seguramente, los supuestos en cuanto

a costes de transaccion han sido demasiado estrictos.

Life Insurance Settlement Association (2006) presenta diferentes casos reales

de venta de la pdliza de vida. Entre ellos destacamos por ejemplo:

» Un individuo de 73 anos posee un seguro de vida cuyo beneficio por muerte
es de 5 millones de délares. Desea rescindir su contrato pero el valor de res-
cate establecido cuando la pdliza fue emitida es nulo. De manera que decide
venderla en el mercado secundario donde le ofrecen por ella 1,1 millones de

dolares.

s Un individuo de 83 anos paga por su pdliza de vida unas primas anuales de
42.321 délares para asegurar un capital de 1 millén de ddlares en el momento
de su muerte. El valor de rescate que le ofrece la entidad aseguradora es de
46.567 dolares. En cambio, una compania de life settlements le ofrece por
su poliza 310.000 dolares.

= Un individuo de 76 anos posee un capital asegurado de 2,5 millones de
dolares. El valor de rescate vinculado a su péliza en ese momento es de
55.544 ddlares y el valor del life settlement es de 785.000 ddlares.

El valor de rescate y el valor del life settlement obtenidos en la realidad distan
mucho de los obtenidos a través de la formulacién de Vadiveloo et al. (2005),
sobretodo en cuanto al valor de rescate. A través de estos casos se comprueba

cémo la contratacion de un life settlement es una opcién mucho maéas atractiva.

2.7. Analisis de la propuesta de Vadiveloo et al.
(2005) y criticas al estudio

2.7.1. Comparativa de las tres medidas

Segun Vadiveloo et al. (2005) el mayor de los tres valores es siempre el IEV.
Y es que el LSV es equivalente al IEV menos unos determinados costes de
transaccion. Por otra parte, a pesar de todos estos costes de transaccién, las pro-

babilidades de fallecimiento tanto para el calculo del LSV como para el cdlculo del
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IEV han sido multiplicadas por un factor de recargo muy elevado, como minimo
5. Esto supone la obtencion de unos valores C'SV muy reducidos, en comparacion
con los dos otros valores. De forma que, segtin estos autores, la mejor opcién para
el propietario de una poéliza de vida cuyo asegurado ha sufrido un deterioro en su
estado de salud seria mantener su seguro activo hasta el vencimiento. Incluso en
caso de necesitar liquidez, el titular de la pdliza no deberia optar por vender su
poéliza sino que deberia buscar otras fuentes de financiacién, como por ejemplo,

pedir un préstamo.

Por 1ltimo, los autores definen una nueva variable, el Valor Econémico Per-
dido (LEV). El LEV equivale a la diferencia entre el IEV y el LSV y por tanto
refleja todos los costes de transaccion vinculados a la venta de la péliza. Se con-
sidera que al vender la poliza en el mercado secundario, este valor se desperdicia.
Entre estos gastos encontramos comisiones, impuestos o margenes de beneficio

ligados al inversor.

Por sus elevados costes de transaccion, el estudio considera que el mercado de

los life settlements es aun ineficiente.

2.7.2. Criticas al estudio

Las conclusiones a las que llega Vadiveloo et al. (2005) son muy criticables.
Singer y Stallard (2005) elaboran un extenso trabajo dedicado exclusivamente a
refutar todos sus supuestos y planteamientos. En este apartado, comentaremos

solo algunas de estas criticas.

La primera de ellas tiene que ver con el concepto de valor intrinseco econémi-
co (IEV). Este es un valor teérico o de referencia para conocer qué valor tiene
una poéliza en la actualidad considerando probabilidades de fallecimiento reales
(perjudicadas en este caso). No se trata de un valor que percibe el propietario de
la podliza, se trata de un valor que percibiran sus herederos en el momento de su
fallecimiento, inalcanzable en el momento de su valoraciéon. En cambio, el C'SV
y el LSV son importes reales que el titular de la pdliza puede obtener de forma

inmediata en el mercado. Por tanto no podemos comparar el IEV con el CSV
y/o el LSV.

Por otro lado, la valoracion del C'SV no resulta del todo realista. La valoracién
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del C'SV se ha llevado a cabo sin tener en cuenta ninguna penalizacién para el
titular de la poéliza por el hecho de rescindir su contrato antes de su vencimiento.
Hay que senalar que, en Estados Unidos sobretodo, éste valor puede llegar a estar
muy por debajo del valor nominal de la pdliza o incluso ser nulo. No podemos
proporcionar cifras exactas sobre la relaciéon que mantiene el C'SV con el valor
nominal puesto que depende de la normativa de cada contrato, de cada entidad y
de cada estado, pero recordemos que segun Life Insurance Settlement Association
(2006) dicho valor suele representar en Estados Unidos entre el 3 y el 5 por ciento
del beneficio por muerte contratato en la péliza. Por ello, faltaria ajustar el C'SV

con algun factor de penalizacion.

En efecto, en Vadiveloo et al. (2005) la decisién entre rescatar, vender o man-
tener en activo la podliza depende exclusivamente de las cuantias econdmicas que
reporta cada opcion. La cuantia mas elevada corresponde con la decision éptima
para el tomador de la pdliza y, como ya hemos visto, esta decision nunca serd ni
rescatar ni vender la poliza en el mercado secundario. Ahora bien, en este trabajo
no se han tenido en cuenta en ningiin momento otros factores determinantes para
el tomador que desea vender su podliza. Es verdad que una de las razones por
las que un individuo quiere vender su péliza es la falta de liquidez o de recursos
y que esta necesidad también podria ser cubierta por alguna otra fuente de fi-
nanciaciéon, como el préstamo. Sin embargo, existen muchas otras razones que no

pueden ignorarse.

2.7.3. Presentaciéon de un nuevo modelo.

Por todo lo expuesto en el apartado anterior, podemos plantearnos el hecho
de que la decision entre vender o no la pdliza de vida venga determinada princi-
palmente por unas preferencias personales y no tanto por el valor econémico que
reporte una u otra opcion. Esta es la principal hipdtesis que se pretende defender

en esta tesis doctoral y que justifica los Capitulos 3 y 4 que siguen a continuacion.

De manera que, en vez de comparar valores, en los Capitulos 3 y 4 se propone
la construccién y la resolucion de unos modelos econémicos de utilidad esperada
-para el mercado de los viaticals y para el de los life settlements, respectivamente-
, que determinen si resulta 6ptimo o no vender la poéliza y, en caso de venderla,

cuando es mejor hacerlo. Ambos modelos difieren en cuanto al nimero de periodos
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considerado que coincidira con el nimero méaximo de anos que le queden por vi-
vir al asegurado (o vida residual). Para el mercado de los viaticals, al ser la vida
residual maxima permitida de dos anos, el modelo se resuelve en tiempo discreto.
Para vidas residuales superiores a dos anos (mercado de life settlements), traba-

jaremos en tiempo continuo.

Ambos modelos se basan en la maximizacion de la utilidad esperada de un
consumidor, como ya se ha especificado en el capitulo introductorio de este traba-
jo (se considerara que el consumidor es tomador y asegurado a la vez) compuesta
por la funcién de utilidad que genera el consumo y la funciéon de utilidad relativa
a la herencia. En ambos modelos las trayectorias del consumo y de la herencia se
ven interrumpidas y modificadas por la opcién de venta de la péliza. Por una par-
te, la venta de la poliza supone el cobro del V.SV o del LSV que produce un salto
en la variable riqueza y que permite al individuo aumentar su consumo. Por otra

parte, dicha venta provoca la desaparicién del beneficio por muerte en la herencia.

Para ambos modelos realizamos un ejemplo numérico para un individuo es-
pecifico y obtenemos su estrategia éptima (consumo éptimo y momento éptimo de
venta de la pdliza) que depende, como veremos, de unas caracteristicas personales
y de mercado. Ademads, a continuacién, desarrollamos un analisis de sensibilidad
que permite comprobar cémo cambian las preferencias del agente decisor ante
variaciones de los principales parametros que consideran nuestros modelos de op-

timizacion.

Estos modelos de optimizacion tienen como principal objetivo determinar la
estrategia Optima tanto de consumo como de venta de la pdliza de vida, foca-
lizandose por tanto en el comportamiento del consumidor. Desde el punto de
vista del inversor le permiten conocer si el tomador de un seguro de vida desea o
no vender su poliza y, en caso de querer vender, cuando hacerlo y a qué precio.
En este sentido, nos hemos propuesto estudiar las razones por las que el inversor
decidiria comprar o no estas polizas de vida. Y por eso en el Capitulo 5, previa
descripcion de las diferentes vias a través de las cuales puede entrarse en el nego-
cio de los life settlements (o de los viaticals) y previo andlisis de los riesgos que
supone invertir en estos productos, proponemos el estudio del riesgo de longevi-

dad al que se enfrenta el inversor en life settlements.

A través de una medida llamada duracién modificada de la extensién de vida
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(modified-life extension duration), formulada por Stone y Zissu (2008) y que no-
sotros hemos readaptado, tratamos de averiguar qué rentabilidad gana o pierde
el inversor ante desviaciones de la esperanza de vida del asegurado. De hecho, la
modified-life extension duration es una adaptacién en el campo de los seguros de
vida de la duracién modificada que se aplica en el campo de las finanzas y por
tanto debe corregirse por una segunda medida: la convexidad de la extensién de

vida (life extension convexity).

Esta es una herramienta ttil para el inversor ya que le permite o bien invertir
en aquellos activos menos arriesgados o bien estimar una cobertura y asegurar
una rentabilidad. La cobertura que nosotros proponemos es la contratacion de
un derivado y en concreto, de un swap de longevidad. Con un sencillo ejemplo,

describimos su funcionamiento.

En resumen, los Capitulos 3 y 4 se distinguen del Capitulo 5 basicamente por
el punto de vista en el que se fija el estudio. Los dos primeros examinan qué le es
mas beneficioso al consumidor, si vender o no vender, a través de dos modelos de
utilidad esperada. El Capitulo 5, en cambio, se fija en qué le es més beneficioso al
inversor, si comprar o no comprar, a través de la medicién del riesgo de longevi-
dad que trae consigo cada pdliza. Al igual que para la decision del consumidor, la
decision del inversor también vendra determinada por caracteristicas personales.
Es decir, el inversor acabara comprando o no dependiendo de la comparacion en-

tre el riesgo de longevidad que soporta la péliza y su aversién /propensién al riesgo.

Asi, los capitulos que siguen engloban tanto el comportamiento del consumidor
como el comportamiento del inversor frente al mercado secundario de pélizas de

vida y sus decisiones de venta y compra, respectivamente.



Capitulo 3

Estrategia ()ptima de Consumo y

de Momento de Venta de una
Podliza de Vida. Contratacion de

un Viatical.

3.1. Introduccion

El siguiente capitulo se centra en los viatical settlements. En éste se presenta
un modelo econémico que permite determinar si al tomador y, asegurado enfer-
mo terminal a su vez, le es beneficioso o no vender su poliza de vida mediante la

contratacion de un viatical.

Se considera un agente decisor (el tomador) que contrata a la edad x un segu-
ro vida entera. Sea M el beneficio por muerte de dicho seguro, es decir, aquella
cantidad que se pagara a final del ano de fallecimiento del asegurado a los be-
neficiarios de la péliza. Este capital por muerte fue contratado con unas primas
constantes anuales de cuantia P, pagaderas al inicio de cada ano en que el ase-
gurado esté vivo. Se representa como p, la probabilidad de que un individuo de
edad z permanezca vivo a la edad x + ¢ y como /¢, la probabilidad de que un

individuo de edad x muera entre x +ty x +t + 1.

Asi, el valor de rescate de este seguro vida entera cuando el asegurado tiene

x + k afios es tal que':

1Si bien Vadiveloo et. al (2005) define el valor de rescate (C'SV) como la diferencia entre

39
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to—r—k—1 ty—x—k—1
CSVigp=e|M- > ygeex- (L+7) =P 3" pyy- (147)7] >0,
t=0 t=0

donde 0 < e <1y t, —x—k eslavida residual para una poblaciéon de edad
x + k, de acuerdo con una tabla de mortalidad apropiada. En EE.UU, el valor
de rescate estd basado normalmente en la tabla de mortalidad C'SO (Commis-

sioner’s Standard Ordinary).

Como el agente decisor presenta una enfermedad terminal, asumiremos que
la edad maxima que puede alcanzar es 12, de manera que th—x—k = 2, es
decir, morira seguro antes de los dos anos o, como mucho, al cabo de dos anos.
Asi, el tomador puede vender su pdliza en el mercado secundario de viaticals. En
caso de venderla, la compania/proveedor de viaticals paga la cantidad V'SV Este
valor depende de la salud del asegurado y puede diferir considerablemente de un
Estado a otro. Hoy en dia, la mayoria de Estados (de los EEUU) han regulado las
transacciones de viaticals siguiendo las directrices de la National Association of
Insurance Commissioners (NAIC). De acuerdo con su legislacién, las companias
de viaticals deben poseer una licencia especial y el V.SV debe representar un
porcentaje del beneficio por muerte. Este porcentaje, v, por ejemplo, viene a
representar todos los costes asociados a la transaccién de compra/venta de la

poliza. Por eso, para una podliza vendida a la edad x + k:

VSVere = - M, 0<m <1,

0<CSVyy <VSVp < M.

En Bhattachayra et al. (2004) se estudia como la regulacion en el precio de
mercado de los viaticals afecta al bienestar de los consumidores. El objetivo del
articulo se centra en los efectos de una regulacién vinculante de precios en el
mercado y, en menor medida, se interesa en los determinantes de la decision de
vender. Este es justamente nuestro interés principal. Partimos de un modelo simi-
lar con alguna extensiéon y no centramos nuestra atencion en el mercado si no en

el tomador, que tiene como principal objetivo maximizar una utilidad derivada

el valor actual actuarial del beneficio por muerte y el valor actual actuarial de las primas
pendientes de pago (ecuacién (2.2)), se considera aqui una valoracién mds apropiada que tenga
en cuenta un determinado factor de penalizacién.
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de la venta o no de su poéliza de vida. La funcion de utilidad definida para nuestro
modelo es similar a la utilizada en Yang (2011) para determinar los efectos del
sistema publico de pensiones en la China urbana sobre el bienestar social. Este
trabajo implementa un modelo de generaciones solapadas (con motivos altruistas
y vida residual incierta) ya que, otra vez, el interés no se centra en un individuo

en particular si no en las implicaciones sociales del sistema publico de pensiones.

El objetivo que nosotros planteamos en este capitulo consiste en determinar
la regla de decisién 6ptima en cuanto a consumo y momento éptimo de venta
de una pdliza de vida para aquel asegurado que sufre una enfermedad terminal
y, por tanto, con opciones de contratar un viatical. Dicho estudio parte de la
construccién de un modelo econémico basado en la teoria de la utilidad esperada

que posteriormente se resuelve a través del método de la programacion dinamica.

A continuacion se detalla la estructura del presente capitulo. En el apartado
3.2, se presenta el modelo y se describen todas las posibles estrategias del tomador
y asegurado enfermo, esto es, no vender o vender (una parte) de la pdliza. En el
apartado 3.3, mediante programacion dinamica, se encuentra la solucion éptima
para el problema general. En el apartado 3.4 se realiza un ejemplo numérico del
modelo. Considerando unos datos iniciales de referencia, se encuentran las uti-
lidades esperadas derivadas de cada caso y se extrae la estrategia optima para
el tomador, es decir, la estrategia que ofrece mayor utilidad esperada. Como la
estrategia éptima dependerd de las caracteristicas personales de cada agente, se
realiza ademads un andlisis de sensibilidad para conocer en qué momento la de-
cision 6ptima del tomador cambia. Finalmente, en el apartado 3.5 se resumen

todos los resultados obtenidos.

El articulo en el que se basa este capitulo puede encontrarse en Jori et al.
(2011).

3.2. Descripcién del problema general

En este apartado presentamos un modelo econémico que permite al tomador
y asegurado enfermo terminal decidir entre vender o no vender su pdéliza de vida
mediante la contrataciéon de un viatical. Nuestros resultados se obtienen dentro
del marco de la teoria de la utilidad esperada. Por tanto, nuestro objetivo es

maximizar la utilidad esperada de un individuo derivada de la venta o no de su
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poliza de vida.

El modelo es discreto y considera inicamente dos periodos (anos) ya que ésta
es la vida residual méaxima que contempla el mercado de los viaticals (Bhuyan
(2009)). Asi pues, consideramos que el asegurado presenta una probabilidad de
fallecimiento muy elevada para el primer periodo g, (o probabilidad de super-
vivencia muy pequena D, = 1 — Guyx). Si el asegurado sobrevive a este primer

periodo, se asume que muere con certeza durante el segundo periodo, es decir,

Qr+k+1 = L.

Al comienzo del primer periodo, t = 0, el decisor posee una riqueza inicial W

) )
que incluye, entre otras propiedades, una poéliza de seguro de vida cuyo beneficio
por muerte es M y unas primas anuales P. Se consume una cuantia Cy > 0
durante el primer periodo y una cuantia C; > 0 durante el segundo. En caso de
morir en el primer periodo, el tomador deja a sus herederos una cuantia H; > 0
ent =1,y en caso de sobrevivir al primer periodo, como muere con certeza en

el segundo, deja a sus herederos la cuantia Hy > 0, en t = 2.

La utilidad esperada del tomador, a la vez que asegurado, depende de las
utilidades del consumo y de la herencia para ambos periodos que representamos
como U(C;) y V(H;); i = 0,1. Al inicio del primer periodo, la utilidad esperada

viene dada por:
EUy = U(Co)+ B+ qusr- V(H1) + B Doti - U(C1) + 8% Dot o1 - V(Ha) (3.1)

donde § € (0,1] es el factor anual de descuento intertemporal o tasa de pre-
ferencia temporal que incluye, ademés de preferencias temporales personales, la
tasa de interés para descontar, r > 0. Por ejemplo, un valor elevado de g indi-
ca gran preocupacion del consumidor por el futuro, en nuestro caso, el siguiente

periodo.
La expresion (3.1) puede reescribirse como:

EUy =U(Co) + B Geyr - V(H1) + B Durr - [U(Ch) + B - V(H3)]

donde U(C}) + 8- V(H3) es la utilidad esperada del tomador calculada en t = 1,
EU;.
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Al inicio de ambos periodos, t = 0, 1, el tomador debe decidir entre vender
0 no su poliza. Se considera la opcién de vender unicamente una parte de la
poliza. La pdliza se vende en el mercado de los viaticals y por ello el vendedor
recibe el V. SV. Recordemos que esta cuantia es menor al beneficio por muerte
pero superior al valor de rescate, dado que la compania aseguradora para valorar
el rescate nunca tiene en cuenta el estado de salud del asegurado y, por tanto,
el tiempo de vida residual utilizado en sus calculos actuariales serd mayor a dos
anos (ver Vadiveloo et. al (2005)). En cambio, la compania de viaticals si que
tiene en cuenta en sus calculos un estado de salud deteriorado. Sin pérdida de
generalidad, podemos considerar que el V.SV es igual al valor actual actuarial de
la péliza multiplicado por un determinado porcentaje v; € [0,1]. El uso de este
porcentaje vy no de los supuestos realizados en cuanto a impuestos, comisiones o

cargas del Capitulo 2 se debe basicamente a una simplificacion de los calculos.

1 1
VSVesp =7 | M - Zt/@:Hc (147 —p. Ztﬁerk (1+r)7T0<m <L
t=0 t=0

(3.2)
Obsérvese que nuestra definicion del V.SV se ajusta a la legislacién de la NAIC
yva que el precio pagado por la pdliza sigue siendo un porcentaje del beneficio por
muerte M.

La expresion (3.2) es totalmente coherente con la valoracién de Vandieloo et
al. (2005) presentada en la ecuacién (2.3) para el LSV y que puede reescribirse

CcOmo:
LSVyw =M - Ay — P ligi — (Tax - Ay + 0,2 P Gigyy, + 0,04 - M)

En ella, asumiamos unos gastos de gestion del 20% sobre las primas, un
ajuste fiscal correspondiente al impuesto sobre el beneficio por muerte igual a
Tax (ecuacién (2.4)) y una comisién sobre el beneficio por muerte del 4 %. Todos
estos conceptos los englobamos a partir de ahora en un tnico parametro ;. Asi,
como vy, representa el porcentaje sobre el valor actual actuarial de la pdliza que
acaba recibiendo el individuo, 1 —-; simboliza los gastos de gestion, los impuestos

y las comisiones sobre el valor real de la péliza de vida, de forma que:
(1—=~1) (M- Ayip — Pigsr) = Taz - Agyp + 0,2 Piagoy + 0,04 - M

A partir de ahora, el término viaticar se referira a la venta total o parcial



44 3. Estrategia Optima en la Contratacién de un Viatical

de la podliza en el mercado de los viaticals. Por otra parte, para simplificar la
nomenclatura se considerara que en VSV,,, v+ k =t donde ¢t = 0,1. Es de-
cir, el V.SV puede venderse al inicio del primer periodo y/o al inicio del segundo

periodo. Por otra parte, el asegurado tiene en t = 0 la edad x (y no la edad x+k).

Seguidamente, se detallan todas las posibles opciones de venta, o no, que tiene

el agente econémico:

1. Viaticar un porcentaje §, 0 < 6 < 1, en ¢t = 0y viaticar un porcentaje (1—4)
en t = 1. Esta es la tnica opcién que se contempla en Bhattacharya et al.
(2004) en relacién con la venta de la péliza. Como ya se ha mencionado, este
articulo se centra en un objetivo diferente y las caracteristitcas personales

de cada individuo no son relevantes en ese contexto.

La situacién econémica de esta opcién (caso 1) queda reflejada en la Figura

3.1:

H,y Hy
t=0 t=1 t=9
| i |
W (W+VSVY — P —Co)-(1+7)

+V SV +Vsyi?
P -4
—Cy

Figura 3.1: Situacién econémica de viaticar ¢ en t = 0 y viaticar (1—9) en t = 1.

donde

VSV = [6- (M- gu/Ge - (L47) D = P30 - (L4 7)7Y)],
VSV = [(1=8) (M - (1+7)"t = P)],

Ho=W+VSVy—P —Co)-(1+7)+ M,

Hy=[(W4+VSVS—P —Co)-(1+7)+ VSV —Cy]- (1+47),

con M' (M’ < M)y P" (P' < P) que denotan, respectivamente, el beneficio
por muerte y las primas a pagar después de que una parte 6 de la pdliza
haya sido vendida.
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2. Viaticar un porcentaje 6, 0 < 9 < 1, en t = 0 y viaticar un porcentaje p de
la poliza restante, 0 < p < 1, en t = 1. En este caso, el individuo mantiene
activa una parte de la péliza igual a (1 — p)-(1 — §) > 0 al final del segundo

periodo.

La situacién econémica de esta opcién (caso 2) queda reflejada en la Figura

3.2:

Hy Hy
t=0 t=1 =2
; | |
W (W +VSig - P 'l o) (L)

+I b"[.-o‘j + I’! 19 '[/rlﬁ \
_P’ _ P”
Y -

Figura 3.2: Situacién econémica de viaticar 6 en ¢t = 0 y viaticar p de la pdliza
restante en ¢ = 1.

donde
VSV =1+ [0- (M- gu/Ge- (L4 7)" D = P-ST ipe - (L4 1)7)]

VSV =y [p- (M- (1 47)" = P,

H =W+VSVy—P —Co)-(1+7r)+ M,

1"

Hy=[(W+VSVI—P —Co)-(1+r)+ VSV — P —Cy]- (147 + M,

con M' (M' < M)y P’ (P' < P) que denotan, respectivamente, el beneficio
por muerte y las primas a pagar después de que una parte d de la poliza haya
sido vendida 'y M" (M" < M'") y P" (P" < P’) que denotan el beneficio por
muerte y las primas pendientes de pago después de que una parte p (1 — 9)

de la podliza haya sido vendida.

3. Viaticar un porcentaje 4, 0 < 0 < 1 at t = 0 y no viaticar en t = 1.

La situacién econdémica de esta opcion (caso 3) queda reflejada en la Figura
3.3:
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Hl HZ

t=10 t=1 t=2

| | |

w (W+VSVY — P —Co) - (L+7)

+V SV -r

~-P —

-

Figura 3.3: Situacién econémica de viaticar § en ¢t = 0 y no viaticar en t = 1.

donde

VSVE =y [ (M- gyy@e - (L+7)~ D — P S p, - (L+1)7Y)],
H =W+VSVy—P —Co)-(1+7)+ M,

Hy=[(W+VSVS—P —Co)-(1+7)—P —C1]-(1+7)+ M,

con M’ (M' < M)y P" (P' < P) que denotan, respectivamente, el beneficio

por muerte y las primas a pagar después de que una parte J de la pdliza
haya sido vendida.

4. No viaticar en t = 0 y viaticar un porcentaje 6, 0 < < lent = 1.
La situacién econémica de esta opcién (caso 4) queda reflejada en la Figura
3.4:
H1 HZ
t=0 t=1 =2
| | |
\ [ |
W (W—P—Co)-(1+7)
—P +VSVy
—C) _p

-

Figura 3.4: Situacion econémica de no viaticar en ¢t = 0 y viaticar § en t = 1.

donde
VSV =y - [0-(M-(1+7r)"" = P)],

le(W—P—Co)(1+T)+M,
Hy=|W—-P—-Co)-(1+r)+VSVP—P —Cy]-(1+7r)+ M,
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con M"(M' < M), P' (P < P) que denotan, respectivamente, el beneficio
por muerte y las primas a pagar después de que una parte ¢ de la pdliza

haya sido vendida.

5. Noviaticarnient =0nient = 1.

La situacién econémica de esta opcién (caso 5) queda reflejada en la Figura

3.95:
Hl HZ
t=0 t=1 t=2
| i |
W (W—=P—Co)-(1+7)
—-P - P
—Co -1

Figura 3.5: Situacién econémica de no viaticar nien¢ =0 nient = 1.

donde
Hl = (W—P—Co)(l—FT)—FM,
Hy=[(W-P—-Cy)-(14+4r)—P—-Cy]-(1+r)+ M.
Obsérvese que en caso de que el individuo sobreviva al primer periodo, o bien
se vendera toda la pdliza (caso 1) o bien se venderad una parte de la péliza (caso
2, 3 y 4) o bien no se venderd la pdliza (caso 5). Asi pues, sélo la estrategia 1

supone que los herederos no reciban la totalidad del beneficio por muerte al final

del segundo periodo.

A continuacion, se determina la estrategia 6ptima del decisor que serd aquella

que maximice la utilidad esperada definida en la ecuacién (3.2).

3.3. Solucién 6ptima para el problema general

En este apartado, se considera el problema de optimizaciéon que determinara la
estrategia 6ptima para un tomador o agente decisor respecto a la venta de la péliza
de vida en el mercado de los viaticals. Esta estrategia es la solucién del problema

de maximizacién siguiente:

géac% EUy = U(Cy) + Bq, - V(H1) + B, - [U(Ch) + 3 - V(Hy)]
= U(Cy) + pq, - V(Hy) + Bp. - EUL. (3.3)
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Para i = 0, 1, sean las funciones de utilidad del consumo y de la herencia tales

que:

U(Cl) = lnCl-,
V(Hi—}—l) = Oé'lHHH_l, a >0,

donde « indica cuanto valora el consumidor la herencia respecto al consumo.
Para 0 < a < 1 el consumo se valora més que la herencia, mientras que valores
de @ > 1 indican una valoracién de la herencia mayor (con a@ = 1 se valoran

consumo y herencia por igual).

Las funciones logaritmicas son un caso especifico de las funciones potenciales
que a su vez se encuentran en el grupo de funciones de tipo CRRA (Constant Re-
lative Risk Aversion functions). Una explicacién detallada de estas funciones se
define en el siguiente capitulo, donde trabajamos tanto con funciones logaritmi-
cas como con funciones potenciales. Cabe decir que las funciones de utilidad

logaritmicas también se utilizan en Bhattacharya et al. (2004) y Yang (2011).

Como ya hemos visto, existen cinco posibles estrategias para nuestro decisor.
A partir de ahora, nos referiremos a ellas como caso 1, 2, 3, 4 y 5. La estrategia
6ptima serd aquella que satisfaga la utilidad en la ecuacién (3.3). A fin de evitar
repeticiones en los cédlculos, agrupamos los cinco casos en dos grupos: el primer
grupo representa aquellos casos en que el decisor vende parte de la poliza ent = 0
(casos 2 y 3) y el segundo, aquellos en que no se vende en ¢t = 0 (casos 4, 5).
El caso especial en que el individuo vende la totalidad de su pdliza al inicio del
segundo periodo (caso 1) se incluye en el grupo 1. La solucién del problema se en-

cuentra mediante el uso de técnicas de optimizacién dindmica (Bertsekas (2000)).

La idea principal de la programacién dinamica viene establecida por el princi-
pio de optimalidad de Bellman: un decisor determina hoy una estrategia 6ptima
de comportamiento dependiendo de las decisiones éptimas que deberd ir toman-
do en el futuro (Bellman y Dreyfus (1962)). Por tanto, en nuestro problema, se
calcula en primer lugar el 6ptimo en t = 1 y luego se actualiza dicho 6ptimo a
t = 0. La estrategia 6ptima (vender o no vender parte de la pdliza en t = 0)

sera aquella que reporte un valor mayor para EUj.
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3.3.1. Viaticar un porcentaje o en t = (

En t = 0, el tomador decide vender una parte ¢ de su poliza de vida y, por
tanto, recibe por ella una cantidad V' SV{. Su riqueza inicial W se ve incrementada
por este valor. Ademés, dado que una parte (1—4) de la péliza se mantiene activa
durante el primer periodo, ofreciendo una cobertura equivalente al beneficio por
muerte M’, el tomador pagard al menos durante este primer periodo unas primas
P'. En caso de fallecer el asegurado durante el primer periodo, los herederos
recibiran:

H, = (W+VS%5—P'—CO) (L) + M.

Ent =1, en caso de sobrevivir el asegurado, se observan tres posibles opciones

respecto a la venta de la pdliza:

= Vender el resto, es decir, el (1 —§) % (caso 1).

= Vender un porcentaje p (1 — 0) de manera que parte de la péliza se mantiene

aun activa (caso 2).

= No vender (caso 3).

Asi pues en t = 1, a fin de cubrir estas tres alternativas, vamos a considerar que

el tomador recibe una cantidad V .SV}* definida como:

VSV si viatical del (1 —0) %,
VSV ={ VSV i viatical del p(1 — 8) %,
0 si no viatical.

Como parte de la péliza puede permanecer activa durante el segundo periodo,

el individuo queda asegurado por un beneficio por muerte M* igual a

0 si viatical del (1 — ) %,
M* =< M" siviatical del p(1 — 6) %,

! - . .
M sino viatical,
pagando unas primas

0 si viatical del (1 —§) %,
P" i viatical del p(1 — 6) %,
P sino viatical.

P*
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La herencia que recibiran los herederos al final del segundo periodo es:

Hy= [(WHVSVI = P =) - (L+7) + VSV = P = Gy - (L 7) + "

3.3.1.1. ()ptimo ent=1

En ¢t = 1, las unicas variables desconocidas son Cy y Hy. En efecto, el primer
periodo ha finalizado de manera que Cj ya ha sido consumido y H; no ha sucedido
pues el individuo ain permanece en vida. El problema del consumidor consiste
en maximizar su utilidad esperada sobre el consumo y sobre la herencia sujeto a

las restricciones correspondientes a cada caso:

I%E?XEUl = U(Ol) + ﬁ . V(HQ) = ln(C’l) + Oéﬂ IH(HQ)

sujeto a:

Restricciones para el caso 1

Cr—(WHVSVE —P —Co)-(1+7r)+VSV}°) <0 y C; >0.

Se requiere que C y Hy sean variables estrictamente positivas. Asi, si el consu-
midor decidiera vender la totalidad de su pdliza, al desaparecer el beneficio por
muerte, el consumo para el segundo periodo deberia ser estrictamente menor a la

riqueza disponible del consumidor en t = 1 (a fin de que Hy > 0).

Restricciones para los casos 2y 3

Cy—(W+VSVE—P —Cy)-(1+71)+ VSV —P)<0 y C,>0.

En primer lugar, cabe decir que el funcional EU; es estrictamente concavo.

Para el caso 1, calculando la primera derivada e igualando a cero, encontramos
que el consumo éptimo para el segundo periodo es
(W+VSVg —P —Cy)- (1+7)+ VSV

1 = (1+ aB) ’

que claramente satisface las restricciones puesto que a8 > 0.

Para los casos 2 y 3, tenemos un problema estdandar de programacion no lineal
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con una variable no negativa. El Lagrangiano es

L(Cy) = U(CL)+ 3V (Ha) =X |G = (W + VSVE = P' = Co) - (147) + VSV, = P*) |

Las condiciones necesarias de Kuhn-Tucker para el problema del consumidor son:
1. L'(Cy) =0,

2. A>0,con A=0si
Cr— (W+VSVY —P —Cp)- (1+7)+ VSV — P*) <0.

Para A = 0, encontramos

oo WAVSVP =P —Co) - (1471) +VSVy = P+ M* - (141)"!
- (1+ap) ’

que es una solucién valida sélo en caso de que CF < (W + VSV — P — () -
(1+7)+V SV*— P*. Se puede probar que esta desigualdad se cumple si el beneficio

por muerte restante cumple
M* < af[(W+VSVY =P —Cy) - (1+7)2+ (VSVy —P*)-(1+7)].
El caso en que A > 0 hace que
Oy =(W4+VSVY — P —Cy) - (1+71)+VSVy — P

Como el Lagrangiano es concavo, podemos garantizar que los valores encontrados
hasta ahora para '} son éptimos y por tanto podemos presentar la solucion del

problema del consumidor como:

Proposiciéon 1 Sea

M=af - [W+VSVS—P —Cy)-(1+7)* 4+ (VSV = P*)-(1+7)], (3.4)
entonces:

(a) Si M* < M, el consumo y la herencia dptimos para el sequndo periodo son

o — (W+VSVY—P —Cy)- (1+7)+ VSV =P+ M*- (1+7r)"!
e (14 ap) ’
(3.5)
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H; = ap AW VSV =P —Co)- (1472 + (VSVy = P*)-(147)+ M"].

1+ap
(3.6)

(b) Si M* > M, el consumo y la herencia dptimos para el sequndo periodo son

C; = WHVSVY—P —Co)-(1+7)+VSVy =P, (3.7)
H; = M-*. (3.8)

La interpretacion econémica de la solucion dual que hemos obtenido es la si-
guiente: después de haber vendido una parte de la péliza, si el tomador considera
que el beneficio por muerte restante M* es insuficiente para sus herederos, enton-
ces decidirad no consumir la totalidad de la riqueza disponible y ahorrar parte de
la misma para dejar en herencia algo mas que el beneficio por muerte restante. Si
por el contrario, el propietario considera que M™* es una cuantia suficientemente
elevada, inicamente dejard en herencia dicha cuantia. Obsérvese por otra parte
que el caso 1, viaticar el 100% de la pdliza, supone que M* = 0 y por tanto,
el 6ptimo corresponde siempre con la primera de las dos soluciones (M* < M
siendo M* = 0).

3.3.1.2. ()ptimo actualizado at =0

En ¢t = 0, el problema de optimizacién que nos permite obtener una solucién

para todas las variables implicadas en el modelo es el siguiente:

con

H =W+VSV)—P —Cy)-(1+7)+ M, (3.9)

EU} = max[EU] (caso 1); EU; (caso 2); EU; (caso 3)]

sujeto a
Co—(WHVSVS—P —P*-(1+7r))<0 conCy>0y  H >0.

Se requiere que Cy y H; sean variables estrictamente positivas. En los tres casos
obtendremos valores de Cy menores o iguales a la riqueza disponible del consu-
midor en ¢ = 0, ya que siempre existe un cierto beneficio por muerte en t = 1 (es

decir H; > 0). Obsérvese que esta riqueza disponible es igual a la riqueza inicial,
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més VSVZ y menos el pago de primas (P’ ent =0y P*ent=1).

El Lagrangiano en este caso es

L(Co) =U(Cy) + Bg, - V(H)
+ BPe - BUF = A+ [Co— (W + VSVG — P/ = P*- (1+1)71)]

que también es una funcién concava. Aplicando las condiciones de Kuhn-Tucker
y considerando los resultados del apartado anterior, para A = 0 encontramos que
los posibles 6ptimos se obtienen resolviendo una ecuacién ordinaria de segundo

orden que depende de M*. Considerando M (definida en (3.4)), entonces:

Para M* < M | la solucién es

—b+Vb? —4dac

Cr =
0 2a

Ccon:

a=(1+7)-[1+afg + 0p. - (1+apb)],

/

b= (=1)- (A +r)[(W+VSVY —P)-(1+7r)- 2+ afq. + Bp.(1+apb)) +
(VSVF = P*) - (14 aBg,) + M - (1+ 8P, - (L +aB) + M*- (1+7)" (1 + b)),

c=[(W4+VSVZ—P)- 147+ M]-[(W+VSVS—P)-(1+7r)-(1+7)+
VSV (14 1) — P (147) 4+ M7,

(3.10)

y donde

147y 1 si viatical del (1 — ) %,
T =
(14+7) en caso contrario.

También debe satisfacerse que Ci < W + VSV — P/ — P*- (1 4+ r)~1. Es facil
demostrar que la raiz positiva nunca satisface la restriccion y por tanto, no es
una solucion valida. La raiz negativa, en cambio, satisface la restriccién sélo para
algunos valores particulares de los pardametros. Asi pues, es posible que ninguna

de ambas soluciones vaya a cumplir la condicion de Kuhn-Tucker.

Para M* > M , la solucion es
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—b+Vb? —4dac

Cr =
0 2a

COon:

a=(1+7)*-(1+abg, + Bp.),

b= (=1)-(1+7) - [(WH+VSVZ—P)-(1+7)(2+afg,+ Bp.) + (VSV — P*)

c=[(W+VSVS—P)-(1+r)+M]-[(W+VSVP—P)-(1+7)+ VSV — P.

(3.11)

Otra vez, la raiz positiva no serd nunca una solucion vélida y la raiz negativa sélo

va a satisfacer la restriccion para algunos valores particulares de los parametros.

Considerando la condicién de Kuhn-Tucker para A > 0, completaremos la solucién

de nuestro problema:

Proposicion 2 Sea

—b— /b? — dac
2a

donde a, b y ¢ estan definidas en (3.10) o (3.11). Si

Cy =

Co <WHVSVS =P —P - (1+7r)7",
entonces C es el consumo dptimo para el primer periodo. En caso contrario,

Co=W+VSVy —P —P* - (1+r)""

Sustituyendo Cy = Cf en (3.9) y en las expresiones (3.5), (3.6) o (3.7), (3.8); obte-
nemos todos los valores 6ptimos para los consumos y las herencias para cualquiera
de los tres casos considerados. La mejor estrategia (caso 1, 2 o 3) serd aquella que

produzca un valor més elevado para EUj :

EU(’)“(l) _ méX[EUS (Caso 1), EUJ(C&SO 2)7 EUS(C&SO 3)]
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3.3.2. No viaticar en t =0

Alternativamente, en t = 0, el tomador puede decidir no vender su péliza. Y
por eso, durante al menos el primer periodo debera pagar la prima P, si muriera
durante este primer periodo, los herederos recibirian en ¢t = 1 los ahorros efecti-
vos en el momento de la muerte asi como la totalidad del beneficio por muerte
vinculado a la poéliza, M. En t = 1, si el consumidor llega vivo, tendra en esta

ocasion dos opciones con respecto a la venta de su podliza:
» Vender un porcentaje § de su péliza , 0 < < 1 (caso 4).
» No vender (caso 5).

Por tanto, en ¢t = 1, al igual que hemos hecho anteriormente, para agrupar en una
unica solucion estas dos opciones, vamos a considerar que el individuo recibe la

cantidad V. SV}* definida por

VSV =

0 si no viatical.

{ VSV si viatical de § %,

En cualquiera de los dos casos tendremos cobertura en caso de muerte durante

el segundo periodo, M*, igual a:

M — { M’ si viatical de § %,

M sino viatical,

El propietario de la péliza deberd pagar las siguientes primas:

Pt P si viatical de 6 %,
] P sino viatical.

El proceso para la obtencién del 6ptimo es el mismo que el realizado en el
apartado anterior. Asi que prescindiremos de algunas demostraciones e interpre-

taciones econdmicas.

3.3.2.1. ()ptimo ent=1

El problema de optimizacién es:
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sujeto a
Ci—(W—=P—=Cy)-(1+r)+ VSV =P )<0 y C;>0.

La solucién que obtenemos depende también de una cota sobre el beneficio por

muerte restante, M*:

Proposiciéon 3 Sea

M=aB-[(W—-P—Co)-(1+7r)?+ VSV —P*)-(1+7)], (3.12)
entonces:
(a) Si M* < M, la solucién éptima es

., W—=P—-Co)-(1+r)+ VSV =P+ M- (147r)"
Cr = 1t ad) , (3.13)

e 0B

y = m-[(W—P—C’o)-(1+7“)2+(V5V1*—P*)'(1+7“)+M*]- (3.14)

(b) Si M* > M, la solucion éptima es

Ci=(W-=P—-Cy)-(14+r)+ VSV — P, (3.15)
Hy = M*. (3.16)

3.3.2.2. ()ptimo actualizado at =0
En t = 0, el problema de optimizacién es el siguiente:

mczix EU, =U(Cy) + Bg, - V(H,) + pp, - EUY
0

con

Ho=W-—P—C)-(1+r) +M, (3.17)
EU; = méx [EU; (caso 4); EU; (caso 5)]

sujeto a

Co—(W—-P—P-(1+7r)1)<0 conCy>0y H >0.

A partir de las condiciones de optimalidad y considerando los resultados ob-
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tenidos en el apartado anterior, obtenemos la solucién completa del problema de

optimizacién:

Proposicién 4 Sea M la expresion definida en (3.12) y sea
Co=W—P—P-(1+7r)L

Entonces:

(a) Si M* < M, la solucion éptima del consumo para el primer periodo es

Cy = min {C’S(l),UZ}

donde
o _ —b— /b2 — dac
o 2a
con:

a=(1+r)?[1+afg+ Bp. - (1+ apb)],

b= (=1)- (L+7)-[(W = P)- (L+7)(2+ B, + BF, - (L+aB)) + (VSVy = P7).
(14+7r)-(1+aBq)+M-(1+6p:-(1+aB))+ M*-(1+aB-q)-(1+r)71,

c=[(W—-P)+M-(1+r)|-[(W—=P)-(1+7r)+VSV}—P*+M*-(1+7r)7"].
(b) Si M* > M, la solucién éptima del consumo para el primer periodo es

Cy = min {03(2),53}

donde
C*(Q) . —b— vV 52 — 4ac
0 - 2& )
con:

a = (1 + 7“)2 : (1 + Ofﬁax + 51/)\1‘)7

b= (=1)-(L+1) [(W = P)- (14 7) - (2+ QB + B72) + (VSV = P*) - (147)
(1+apg)+ M- (14 6ps),

c=[(W—=P)-(L+r)+M]-[(W-P)-(1+r)+VSVy— P
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Sustituyendo Cy = Cf en (3.17) y en las expresiones (3.13), (3.14) o (3.15), (3.16);
obtenemos todos los valores 6ptimos para los consumos y para las herencias para
cualquiera de los dos casos considerados. La mejor estrategia (caso 4 o 5) es

aquella que produce un valor mas elevado para EUj :
EUS(Q) = méax[EU} (caso 4); EU;(caso 5)].

En este punto, hemos encontrado la solucién a nuestro problema de optimi-

zacién presentado en (3.3), esto es

méx EUy = mix {EUS‘(”, EU5(2)} .

3.4. Ilustracion Numérica

3.4.1. Solucién 6ptima

En este apartado, se muestran los resultados numéricos del modelo propues-
to y solucionado previamente. Como punto de partida consideramos un agente
econémico con las siguientes caracteristicas (todas las unidades monetarias estén

expresadas en euros):

W=100.000 | M =50.000 | P=1.500 | r=0,04
v =0,8 B8 =0,6 a =0,5 7,=0,7

Tabla 3.1: Datos de referencia del asegurado y del seguro de vida

Al inicio del horizonte temporal, el consumidor parte de una riqueza de 100.000
y un seguro de vida cuyo beneficio por muerte es 50.000 con unas primas anuales
y constantes iguales a 1.5002. Se considera un tipo de interés libre de riesgo de
0,04. El factor anual de descuento intertemporal o tasa de preferencia temporal,
B, es igual a 0,6. Obsérvese que un factor anual de preferencia temporal igual a
0,6 significa que el individuo es neutral entre 60 euros hoy o 100 euros el ano que
viene. La valoracién de la herencia en relacién al consumo queda reflejada en el
parametro o que es igual a 0,5. En otras palabras, el tomador valora la herencia
la mitad que el consumo. Finalmente, dado que el asegurado es enfermo terminal
y por tanto presenta una probabilidad de fallecimiento muy elevada para el pri-

mer ano, asumimos que ¢, =0,7. Recordemos que la probabilidad de fallecimiento

2La cuantia de las primas ha sido escogida de forma arbitraria.
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para el segundo ano es igual a 1.

Se consideran las siguientes opciones para nuestro tomador:

1. Viaticar un porcentaje 6 =0,6 en ¢t = 0 y viaticar el resto de la pdliza, i.e.
(1 —9) =0,4, en t = 1. El estado econémico para esta opcién queda de la
siguiente manera:

En t = 0, la riqueza inicial se incrementa en
VSV = 21.882, 96;

que corresponde al 60 % del valor actual actuarial de la parte de la pdliza
vendida. Dado que el 40 % de esta pdliza permanece activo durante el primer
periodo, cubriendo un beneficio por muerte de M’ = 0,4-M = 20.000, el
tomador debe pagar al inicio del segundo ano una prima P’ = 0,4-P = 600.
En t =1, se vende la podliza restante asi que tanto el beneficio por muerte
como las primas desaparecen en el modelo. A cambio, el tomador recibe la
cantidad
VSVt = 14.904, 62;

2. Viaticar un porcentaje 6 = 0,6 en t = 0 y viaticar un porcentaje p = 0,5
de la pédliza restante en t = 1.
El estado econémico en t = 0 es exactamente el mismo que en el caso 1.
En t = 1, se vende el 50 % de la pdliza restante, asi que el tomador recibe
la cantidad
VSV — 7 452 31;

Como el 20% de la podliza permanece activa durante el segundo ano, cu-
briendo un beneficio por muerte de M” = 0,2-M = 10.000, el tomador

debe pagar al inicio del segundo ano un prima P” =0,2- P = 300.

3. Viaticar un porcentaje 6 = 0,6 en ¢t = 0 y no viaticar en t = 1.
Aqui también, el estado econémico en t = 0 es exactamente el mismo que
el descrito en el caso 1.
En ¢ = 1, no existe ninguna venta asi que el 40 % de la pdliza permanece
activa cubriendo un beneficio por muerte de M’ = 0,4-M = 20.000. La

prima a pagar al inicio del segundo ano es P’ = 0,4 - P = 600.

4. No viaticar en t = 0 y viaticar un porcentaje 6 = 0,6 en t = 1.

Como en t = 0, no se vende ninguna parte de la pdliza, las cuantias del
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beneficio por muerte y la prima a pagar al inicio del primer ano son las
mismas que las presentadas inicialmente, esto es M = 50.000 y P = 1.500.
En ¢t = 1, se decide vender el 60 % de la pdliza, por ello el tomador recibe

la cantidad

VSV = 22.356,92

y como el 40 % de la pdliza permanece activa durante el segundo ano, cu-
briendo un beneficio por muerte de M’ = 0,4-M = 20.000, el tomador debe
pagar en t = 1 la prima P’ =0,4- P = 600.

5. No viaticar nient = 0 ni en t = 1. En este caso, los parametros para ambos

anos son los mismos que los presentados inicialmente.

Si resolvemos todas las posibles trayectorias para el consumidor, obtenemos
los consumos y las herencias 6ptimas asi como las utilidades esperadas asociadas

a cada caso. Los resultados se presentan en la Tabla 3.2:

Caso 1 Caso 1
Cs HY Cy H3 EU;
95.423,63 | 46.893,71 | 32.152,55 | 10.031,60 16, 09038

Caso 2 Caso 2
(OF) Hy Cy H3 EU;
96.135,47 | 46.153,39 | 33.016,22 | 10.301,06 16, 10067

Caso 3 Caso 3
Cs HY Cy H3 EU;
96.821,21 | 45.440,22 | 24.840,22 | 20.000,00 16,08912
Caso 4 Caso 4
(@F Hy Cy H3 EU;
91.523,50 | 57.255,56 | 29.012,49 | 20.000,00 16, 10933
Caso 5 Caso 5
Cs HY Cy H3 EU;
78.437,72 | 70.864,77 | 19.364,77 | 50.000,00 15,97654

Tabla 3.2: Optimos y utilidades esperadas maximas
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Por tanto, para un individuo que presenta las caracteristicas descritas an-
teriormente, la estrategia optima coincide con el caso 4, esto es, la utilidad es
maxima cuando decide vender unicamente una parte de la pdliza § = 0,6, en
t=1.

Cabe decir que la solucion obtenida en este ejemplo es vélida sélo para indivi-
duos que presenten estas caracteristicas especificas. La soluciéon podria mejorar si
el tomador decidiera vender otro porcentaje de la pdliza al inicio del primer ano
y al inicio del segundo. A continuacién se realiza un anéalisis de sensibilidad con
respecto a algunos parametros personales del tomador, asi, podremos comprobar

a partir de qué cantidades se decide a cambiar de estrategia.

3.4.2. Analisis de sensibilidad

En este apartado, se analiza la influencia de parametros personales al indivi-
duo sobre la solucion éptima. Por ejemplo, considerando una determinada riqueza
inicial, intuitivamente, parece claro que al aumentar el valor de W, la necesidad
de vender la pdliza de vida deberia decrecer. Este efecto es uno de los que estu-

diamos seguidamente.

Los parametros incluidos en este analisis de sensibilidad son: W -la riqueza
inicial-, « -la relacién marginal de sustitucién entre consumo y herencia-, g -el
factor de descuento intertemporal-, v, -el porcentaje del valor actual actuarial de
la poliza que paga el proveedor de viaticals - y 0 y p -la parte de péliza vendida por
el propietario de la misma-. Hay que destacar la importancia en el anélisis de estos
dos ultimos pardmetros, 0 y p, dado que completan la soluciéon del problema. En
realidad, hay que tener en cuenta que la solucién obtenida en el apartado anterior
es una soluciéon particular ya que se han preestablecido unos valores para d y para
p. El agente podria haber escogido cualquier otro valor que maximizase ain mas

su utlidad esperada.

3.4.2.1. Variacién de W

Los datos, a excepcién de W, son exactamente los mismos que se han presen-
tado en la Tabla 3.1.
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Para incrementos en el valor de W, la Tabla 3.3 muestra la decision 6ptima

respecto a la venta de la pdliza:

w Decisién
10.000 Viaticar d en t =0
20.000 y viaticar (1 —d) ent =1
30.000
40.000
50.000 Viaticar d en t =0
60.000 y viaticar pent =1
70.000
80.000
90.000 No viaticar en t = 0
100.000 y viaticar d en t = 1
200.000
400.000 | No viaticarnient =0nient =1

Tabla 3.3: Decision 6ptima del consumidor al variar W

y la Figura 3.6 refleja la evoluciéon de las variables Cf, Hy, C7y Hj:

60000 %

40000

20000

W
20000 40000 60000 80000 100000

Figura 3.6: Distribucién entre consumos y herencias al variar W

El tomador con una riqueza reducida W decide vender la totalidad de su
poliza, en caso de sobrevivir al primer periodo. En t = 0, vende una parte de
ella y consume practicamente toda su riqueza disponible (W 4+ V'S VOO’6 — P'). En

caso de morir durante el primer ano, la herencia en t = 1 equivale al beneficio por
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muerte restante, M’ mas los ahorros que queden en el momento de la muerte (casi
nulos para valores de W < 20.000). Si por el contrario el asegurado sobrevive,
se vende en t = 1 el resto de la pdliza. La riqueza disponible en ese momento es
\/S’Vlo’4 mas algunos ahorros realizados durante el primer ano. La mayor parte
de esta cantidad va destinada a consumo y la herencia en ¢ = 2 equivale a la
parte no consumida durante este segundo ano (en todos los casos Hy < 5.000).
Al incrementar W (en nuestro ejemplo, para W > 30.159), el tomador puede
incrementar tanto consumo como ahorros vendiendo parte de la péliza en ¢ = 0.
Entonces, si sobrevive al primer ano ya no necesitara vender lo que queda de

poliza para mantener a un nivel razonable el consumo del segundo ano.

Obsérvese que, sin necesidad de vender la péliza en t = 0, un individuo con una
riqueza inicial relativamente elevada (en nuestro ejemplo, a partir de W > 80.834)
puede incluso llegar a consumir mas que otro individuo que posee una riqueza
inferior y que si vende parte de su pdliza. En t = 1, en caso de sobrevivir, el
individuo mas rico tiene que vender parte de su poliza a fin de mantener un nivel

de consumo elevado para el segundo ano.

Finalmente, aquél individuo con una riqueza muy elevada (valores de W >
351.000) puede alcanzar niveles de consumo 6ptimo para ambos anos sin necesi-
dad de vender en ninguno momento y dejando por tanto una herencia conside-
rable (que tendrd en cuenta la totalidad del beneficio por muerte). Estos iltimos

resultados se muestran en la Figura 3.7:
CoH1,.C1.Ha
300000
250000

200000

150000

100000

50000

W
100000 200000 300000 400 000

Figura 3.7: Distribucién entre consumos y herencias para W > 351.000
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3.4.2.2. Variaciéon de «

Los datos son los mismos que los de la Tabla 3.1, a excepcién de . El pardme-
tro a es el que refleja cuanto valora el consumidor la herencia en relacién a su
consumo. Para incrementos en el valor de « (i.e., incrementos en la valoracién de
la herencia), la Tabla 3.4 muestra la decisiéon éptima con respecto a la venta de

la poliza.

Q@ Decisién
0,01 Viaticar 0 en t = 0
0,1 y viaticar (1 —d)ent =1
0,2
0,3 Viaticar d ent =0
0,4 y viaticar pent =1
0,5
0,6
0,7 No viaticar en t =0
0,8 y viaticar  en t =1
0,9

1

2 No viaticar nient =0nient =1

Tabla 3.4: Decisién 6ptima del consumidor al variar «

Como es de esperar, a medida que el valor de o aumenta, la tendencia por

vender es cada vez menor.

Para valores reducidos de « el tomador vende la totalidad de su pdliza y, a
medida que va aumentando, la herencia va siendo cada vez mas valorada y éste
tiende mantener al menos una parte de la péliza activa. Para valores de o« > 1,30,
toda la pdliza permanece en manos del propietario de manera que las herencias

alcanzan su valor maximo.

El analisis es mas preciso al observar la evoluciéon de los valores 6ptimos
* * * * 3
5, Hi, C7, Hj, en la Figura 3.8.
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Co.H1.C1LH:
100000
30000

60000
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Figura 3.8: Distribucién entre consumos y herencias al variar «

Para valores reducidos de a (o — 0), el consumo del primer ano alcanza
practicamente la totalidad de la riqueza disponible; el tomador mantiene activa
parte de su podliza y, en caso de morir, la herencia en t = 1 serd equivalente al
capital asegurado, M’. Si no muere, entonces vende la pdliza restante para poder
consumir durante el segundo ano, de manera que la herencia al final de ese ano

tiende a cero.

A medida que a aumenta, el nivel de consumo del primer ano disminuye cla-
ramente. Los saltos decrecientes de esta variable coinciden con los cambios de
decision adoptados con respecto a la venta de la pdliza y el decrecimiento obser-
vado en cada uno de los intervalos resultantes es debido a un comportamiento
ahorrador por parte del agente. Por el contrario las herencias siguen la tendencia
inversa. Se comprueba que el nivel de consumo del segundo ano es muy bajo,

incluso para valores de « reducidos.

Por tanto, ante un aumento de «, como el beneficio por muerte correspondiente
a la parte de la pdliza que no ha sido vendida permite llegar al nivel deseable de
herencia para t = 2, el nivel de consumo del segundo ano no siempre decrece; a
excepcion de valores de o > 1,3 donde este consumo decrece pues ya no resulta

optimo vender al inicio del segundo ano.

3.4.2.3. Variacién de (8

Los datos utilizados son los mismos que hemos asumido en la Tabla 3.1, ex-

cepto para el valor de 3.
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El parametro [ refleja el factor anual de descuento intertemporal. Al conside-
rar unicamente dos periodos, un valor reducido de S indica que el individuo no
estd preocupado en cuanto a lo que le sucedera en el segundo periodo. Valores
elevados de (8 indican mayor preocupacion con respecto a este segundo periodo

(ano).

La Tabla 3.5 muestra cuando la decisiéon de vender o no cambia ante incre-

mentos de [3.

16 Decisién
0,01
0,1 Viaticar 6 en t =0
0,2 |y viaticar (1 —d)ent=1
0,3
0,4 Viaticar 6 ent =0
0,5 y viaticar pent =1
0,6
0,7 No viaticar en t =0
0,8 y viaticar d ent =1
0,9

1

Tabla 3.5: Decision 6ptima del consumidor al variar

Observamos que con estos datos especificos que hemos escogido, la decisién
optima es siempre la de vender, sea la totalidad de la pdliza sea tinicamente una
parte de ella. Podemos esperar que ante aumentos del valor de 3, la tendencia a

vender sera cada vez menor.

Para valores de 3 reducidos, el individuo prefiere consumir practicamente toda
su riqueza disponible durante el primer ano, que ahorrar para poder consumir a
niveles razonables durante el segundo ano. Se trata de un individuo impaciente.
Un aumento en 3 refleja una mayor preocupacién del individuo por su futuro
(en su caso, por el segundo ano). Asi, es obvio observar un decrecimiento de
la variable consumo en el primer ano y, por consiguiente, un incremento de la
variable consumo en el segundo ano. Estos resultados se muestran en la Figura 3.9,

donde quedan reflejadas las evoluciones de nuestras cuatro variables, Cf, Hy, C}
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Figura 3.9: Distribucion entre consumos y herencias al variar 3

3.4.2.4. Variacion de v,

El parametro v, refleja el precio pagado por el proveedor de viaticals por la
compra de la péliza. Equivale al porcentaje aplicado sobre el valor actual actua-
rial de la pdliza. Una vez mas, los datos con los que trabajamos son los que se
presentan en la Tabla 3.1, excepto el valor de v;. En la Tabla 3.6 se presentan los
resultados obtenidos:

" Decision

0,01 No viaticar nien ¢t =0

0,1 nient=1

0,2

0,3

0,4 No viaticar en t =0

0,5 y viaticar d en t =1

0,6

0,7

0,8

0,9 Viaticar § en t = 0 y viaticar pent =1
1 | Viaticar 0 en t = 0 y viaticar (1 —d) ent =1

Tabla 3.6: Decision 6ptima del consumidor al variar v,
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Intuitivamente parece evidente que para valores reducidos de v; no sale a
cuenta vender el activo, mientras que para valores en que y; — 1, toda la pédliza
se vende. Valores intermedios de 7, implican necesariamente la venta de parte de
la poliza, en particular, ante aumentos en ~; la péliza tiende a venderse cada vez
mas pronto. Estas conclusiones se evidencian en la Tabla 3.6.

*

La Figura 3.10 refleja la evolucién de los valores éptimos de Cy, Hy, Ciy
H;.
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100000

80000

ol T T T em—— L

40000 H

20000 —

¥
0.2 04 0.6 08 10’

Figura 3.10: Distribucién entre consumos y herencias al variar v,

Obviamente, el consumo asociado a ambos anos aumenta por la venta de par-
te de la poéliza. En el rango mas amplio de posibles valores, 0,1 < v, < 0,8 | la
decision 6ptima coincide con la venta de parte de la pdliza en ¢t = 1. El nivel
optimo de consumo incrementa a lo largo del intervalo pero ello implica una dis-
minuacién en la herencia dejada al final de este primer periodo. Una vez parte de
la péliza ha sido vendida, el consumo asociado al segundo periodo aumenta y la

herencia en ¢ = 2 es igual al beneficio por muerte restante.

Antes de concluir este apartado cabe decir que, considerando los cuatro parame-
tros analizados hasta el momento, existe una estrategia en cuanto a la venta de
la péliza que nunca resulta ser Optima. Se trata del caso 3, esto es, viaticar un
porcentaje d en t = 0 y no viaticar en t = 1. Asi pues, para los datos escogidos, si
el tomador decide vender en ¢t = 0, entonces seguro que también decidira vender
en t =1 a fin de maximizar su utilidad esperada. Este resultado parece légico; si

el 6ptimo es vender en ¢ = 0, entonces la decisién de vender se mantiene en t = 1.
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3.4.2.5. Variacion de ¢

El andlisis del parametro ¢ es importante en cuanto nos da la solucién éptima
final de nuestro problema particular. En efecto, dados unos parametros iniciales,
la estrategia éptima supondra vender una parte de la pdliza. La incognita ahora
es conocer qué cantidad y en qué momento. Como se puede apreciar en la Tabla
3.7, la decisién éptima siempre es vender, al menos una parte de la pdliza. Si
comparamos todas las utilidades esperadas derivadas de cada posible §, conclui-
mos que la estrategia Optima para este agente especifico es vender el 80 % de la

poliza en t = 1.

o Decision Utilidades

0 Viaticar d en t =0 16,1094
0,1 y viaticar (1 —d) ent =1 16,1064
0,2 16,1046
0,3 Viaticar 0 en t =0 16,1068
0,4 y viaticar pent =1 16,1072
0,5 16, 1054
0,6 16,1093
0,7 No viaticar en t = 0 16,1182
0,8 y viaticar d en t = 1 16,1194
0,9 16,1149

1 | Viaticar § en t = 0 y viaticar (1 —9)ent =1 | 16,0757

Tabla 3.7: Decisién 6ptima del consumidor al variar §

La estrategia éptima encontrada corresponde al caso 4; esto es, no viaticar en
t = 0 y viaticar un porcentaje 0 = 0,8 en t = 1. Como no se vende en t = 0,
el beneficio por muerte y la prima son las consideradas inicialmente, esto es,
M = 50.000 y P = 1.500. En t = 1, se vende el 80 % de la pdliza y por ello, el

tomador recibe la cantidad
VSV = 29.809, 23;
Dado que el 20 % de la pdliza se mantiene activa, cubriendo un beneficio por
muerte M’ = 0,2 - M = 10.000, el tomador paga una prima P’ =0,2- P = 300
en t = 1. Los valores 6ptimos de los consumos y las herencias son

C: =94.931,94 | HY = 53.710,78 , CF = 33.220,01 , H} = 10.000.

Finalmente, hay que remarcar que faltaria un tdltimo analisis consistente en la
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opcién de viaticar un porcentaje 6 en ¢t = 0 y un porcentaje p en t = 1. Este
analisis consistiria en calcular las utilidades esperadas derivadas de viaticar un
determinado porcentaje p habiendo viaticado cada una de las § contempladas en

este apartado. La mayor de ellas serd la estrategia éptima.

3.5. Conclusiones

En esta seccién, se ha obtenido una expresion analitica al problema de opti-
mizacién considerado. Este problema consiste en maximizar la utilidad esperada
de un tomador y, a su vez, asegurado enfermo terminal -con una vida residual
méaxima de dos anos- que debe decidir si vender o no su péliza (y en caso de
venderla, cuando hacerlo) en el mercado secundario de seguros de vida. Hemos
trabajado dentro del marco de la teoria de la utilidad esperada, de manera que
la solucién a nuestro problema coincide con la decisiéon que aporte al consumi-
dor una utilidad esperada mas elevada. De cara a obtener soluciones analiticas y
numéricas, hemos considerado un caso particular para nuestro problema general,
el caso logaritmico (con funciones de utilidad logaritmicas). Cabe decir que las
funciones de utilidad logaritmicas son un caso particular de las funciones de uti-
lidad potenciales, asi que los resultados obtenidos podrian ser ampliados a mas
funciones de utilidad de dicha familia. Por tltimo, hemos realizado un analisis de
sensibilidad para comprobar como varia la soluciéon 6ptima ante posibles desvia-

ciones de determinadas variables.

Los resultados de esta seccion sélo son validos para polizas comercializadas en
el mercado de los viaticals. Por eso, en la siguiente seccién extenderemos nuestra
investigacion al mercado de los life settlements. Al igual que los viaticals, los life
settlements son contratos que permiten la transferencia de los derechos de una
poliza de vida de un individuo al otro. La diferencia se halla en el estado de salud
del asegurado. Para contratar un life settlement, este asegurado debe presentar
una esperanza de vida mayor. El modelo en tiempo discreto que hemos presenta-
do en esta seccién podria plantearse para més de dos periodos. Sin embargo, el
procedimiento es muy farragoso, los resultados muy incémodos y, en ocasiones,
simplemente no podemos obtener soluciones generales que abarquen la mayoria
de situaciones. Asi pues, para el mercado de los life settlements, resolveremos un
modelo de optimizacién dinamica pero en el tiempo continuo y con otras técnicas

de programacién dinamica.



Capitulo 4

Estrategia Optima de Consumo y
de Momento de Venta de una

Poliza de Vida. Contratacion de

un Life Settlement

4.1. Introducciéon

Este capitulo se centra en los life settlements. El objetivo es similar al an-
terior capitulo, es decir, la construccién de un modelo econémico que permita
determinar si la decision de vender la poliza de vida en el mercado secundario

resulta 6ptima o no. Y, en caso de ser 6ptima, qué momento es mejor para vender.

El modelo de optimizacion para los viaticals es discreto y se ha resuelto apli-
cando el método de Lagrange y las correspondientes condiciones de Kuhn-Tucker.
Hemos podido encontrar soluciones analiticas gracias a tener un horizonte tem-
poral muy corto, de dos anos. El tomador sélo se plantea la opcién de vender o
no la péliza al inicio del primer afio y al inicio del segundo afio. Si desarrollamos
el modelo para los life settlements de la misma manera, tenemos que plantear la
opcion de vender o no muchas maés veces -por ser la esperanza de vida maxima
en la industria de life settlements mucho mayor, de 15 anos- y el problema no

permite la obtencion, en general, de resultados analiticos.

En este sentido, este capitulo puede verse como una extension del capitulo

anterior porque se incluyen en el modelo mas de dos periodos. Sin embargo, este

71
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nuevo modelo debera tratarse utilizando técnicas de programacién dinamica mas

sofisticadas y sera planteado en tiempo continuo.

Para este modelo, ademas, partiremos de un funcional estocastico donde la
fuente de aleatoriedad viene provocada por la variable vida residual, T'. Los mo-
delos de optimizacién que incorporan momento de fallecimiento (momento final)
estocastico fueron introducidos por primera vez en Yaari (1965). En el modelo de
Yaari (1965), el tinico elemento de incertidumbre es el momento de muerte puesto
que se mueve en un ambiente financiero determinista. El objetivo del agente es

maximizar la utilidad intertemporal esperada que puede representarse por:

e[ ) ettt

donde T es la vida residual del individuo (aleatoria) con T' € [0,%, — z]; siendo
la edad y 7, la edad méxima de este individuo (enfermo) por encima de la cual
seguro que no vivird. La variable ¢(t) representa el consumo en cada instante ¢
y U[.] es la funcién de utilidad instantdnea asociada a este consumo. Este fun-
cional estocastico puede ser transformado facilmente en uno determinista con la

incorporacién de una determinada funcién de supervivencia, S(¢):

Son varios los trabajos realizados a partir de Yaari (1965), pero entre ellos
se destaca Richard (1975) que realiza una combinacién entre el modelo de opti-
mizacion de la cartera de Merton (1969, 1971) y el modelo de Yaari (1965) para
tratar un modelo de inversién/consumo, con seguro de vida y momento de muerte
aleatorio que, al igual que Yaari (1965), queda acotado en el intervalo [O,;ﬁ; —zl.
Asi, las variables de control (o de decisién) consideradas en el problema de opti-

mizacion son el consumo, la cartera y el seguro de vida. El objetivo de Richard
(1975) es:

mzixE{ /0 U(e(t), t)dt + V(H(T), T)|,

donde H(T') representa la herencia dejada a los herederos del tomador de la péliza
de vida tras su muerte y V.| representa la funcién de utilidad asociada a esta
herencia. Cabe decir que el modelo de Richard (1975) presenta algunos incon-

venientes. En primer lugar, la funcién valor (o utilidad esperada méxima) en el
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instante final no queda bien definida. Esto es debido a que la variable aleatoria vi-
da residual ha quedado acotada en un determinado instante, lo cual puede llevar a
compras infinitas de seguro de vida justo instantes antes de la muerte del agente.
Este inconveniente se acentiia porque este tipo de problemas se suelen analizar
utilizando el método de la programacién dindmica que funciona por recurrencia
hacia atras en el tiempo, es decir, el problema se analiza partiendo desde el fi-
nal. Como senala Leung (1944), un segundo problema del modelo de Yaari y que
Richard mantiene se debe a la imposibilidad de garantizar la existencia de una

solucién interior durante todo el horizonte temporal.

Con el objetivo de solventar estos problemas, Pliska y Ye (2007) plantearon
un modelo intertemporal que abandona el concepto de vida residual acotada,

permitiendo que 7' € [0, 00). Su objetivo consiste en maximizar:

B[ Uleivdi + VH), T1iren + LOVE) 1o

donde 7TAT = min{r, T}, siendo T" el momento de fallecimiento y 7 el momento de
jubilacién. L(W (7)) representa la funcién de utilidad del agente sobre la riqueza
disponible en el momento de llegar a la jubilacién (en caso de haber sobrevivido,
es decir, 1yp>,y). En caso contrario (1{r<-}), el agente generard utilidad sobre la
herencia en el instante 7' (en el fallecimiento). Asf pues, a diferencia de Richard
(1975) que fija el horizonte de planificacién en el limite superior de la variable
vida residual, T', Pliska y Ye (2007) consideran como momento final de dicho
horizonte un determinado instante 7, esto es, el momento de jubilacion, siempre
que el agente llegue vivo. Otra diferencia con respecto al modelo planteado en
Richard (1975) es la inclusién de la funcién de utilidad, L(W (7)), en el momento
final.

Una vez construida la ecuacién de Hamilton-Jacobi-Bellman (HJB) y deduci-
da la regla 6ptima de decisién, Pliska y Ye (2007) obtienen soluciones explicitas
para funciones de utilidad de tipo CRRA (Constant Relative Risk Aversion).

El modelo que nosotros planteamos en este capitulo parte de un funcional
que recoge caracteristicas de los tres modelos que acabamos de describir. El ob-
jetivo de nuestro agente decisor serd maximizar su utilidad sobre el consumo y
su utilidad sobre la herencia, teniendo en cuenta que tiene la opcién de vender

su pdliza de vida en el mercado secundario en cualquier instante s € [0, T[. Asi,
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las variables de decisién de nuestro modelo serdn tanto el flujo de consumo c(t)
como el momento de venta de la pdliza s, si es que efectivamente decide vender.
No consideraremos la opcién de invertir en activos de riesgo. Nuestra variable
aleatoria vida residual 7' queda acotada en [t, — z], tal y como se define en Yaari
(1965) o Richard (1975) pero nuestro funcional, aunque de naturaleza diferente,
se asemeja mas al modelo de Pliska y Ye (2007), en el sentido que considera la
eventualidad de dos posibles sucesos, Ty s (T y 7 para Pliska y Ye (2007)), como

se verda mas adelante.

El capitulo presenta la siguiente estructura. En el apartado 4.2, se presenta el
modelo, el objetivo del agente decisor! y su horizonte temporal de planificacién.
Ademas, repasamos las principales funciones actuariales que utilizaremos. En el
apartado 4.3, resolvemos el modelo. La resolucién se lleva a cabo por partes; es
decir, se divide el horizonte temporal en dos periodos: el periodo anterior y el
periodo posterior a la venta de la pdliza. Ambas partes se resuelven, en primer
lugar, considerando que las utilidades sobre el consumo y sobre la herencia son
funciones potenciales con el mismo coeficiente de aversion al riesgo y, en segundo
lugar, considerando un caso limite de estas funciones de utilidad potenciales,
introduciendo funciones de utilidad logaritmicas (como para el modelo de los
viaticals). En el apartado 4.4 se presenta una ilustraciéon numérica. Considerando
unos datos de referencia iniciales se encuentra la utilidad esperada derivada de
cada momento de venta y se extrae la estrategia optima para el consumidor, que
es aquella que ofrece una mayor utilidad esperada. El ejemplo se realiza tanto
para utilidades potenciales como para utilidades logaritmicas. Ademas, se realiza
un analisis de sensibilidad para comprobar como cambian las preferencias del
tomador (o agente decisor) ante variaciones de los principales pardmetros que
considera nuestro modelo de optimizacion. Finalmente, en el apartado 4.5, se

presenta un resumen de los principales resultados.

4.2. Descripcion del problema general

En este apartado se presenta el modelo econémico que permite al tomador
de un seguro de vida vender o no su poliza en el mercado de los life settlements
(siempre que éste cumpla con los requisitos del mercado). Nuestros resultados se

obtienen dentro del marco de la teoria de la utilidad esperada. Por eso, nuestro

'Recordemos que, igual que en el Capitulo 3, nuestro agente decisor es el tomador de la
poliza de vida que, a su vez, es asegurado de la misma.
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objetivo es maximizar la utilidad intertemporal esperada de un individuo deriva-
da de la contratacién o no de un life settlement.

Consideramos el caso en que el tiempo es una variable continua definida en un
horizonte de tiempo finito [0; T'], donde T es la variable que describe el momento
de fallecimiento. El momento de fallecimiento 7" es una variable aleatoria que
toma valores en el intervalo [0,%, — z[, donde 7, es la edad méxima que puede
alcanzar el asegurado y x es su edad actual. En efecto, las pdlizas susceptibles de
venta en el mercado de los life settlements son aquellas cuyos asegurados tienen
65 anos o mas, con problemas médicos que supongan una esperanza de vida entre
dos y quince anos. Asi, el momento 7" debe ser tal que 2 < e, < 15, donde €, es

la esperanza de vida de un individuo enfermo de edad =z.

Sea w la variable que representa la riqueza del agente y que define el esta-
do del sistema, ¢ el consumo o variable de control (o de decisién) del agente,
U(w(t),c(t),t) la funcién instantdnea de utilidad esperada en el momento ¢, T" el
horizonte de planificacién (momento final incierto) y H(7T) la funcién final o la

herencia.

La economia consta de dos tipos de mercado, el financiero y el asegurador.
En relacién con el mercado financiero asumiremos que el individuo tinicamente
invierte parte de su riqueza en t, w(t), en un activo libre de riesgo cuyo precio
es b(t) que varia de acuerdo con la siguiente ecuacién diferencial: db(t) = rb(t)dt,
de forma que el rendimiento obtenido derivado de su inversién es r. También
asigna parte de su riqueza a consumo, siendo ¢(t) > 0. Respecto del mercado
asegurador, consideraremos que el individuo es propietario (y a la vez asegurado)
de un seguro de vida cuyo beneficio por muerte es M. El seguro fue contratado
cuando el asegurado era un individuo sano pero en la actualidad su estado de salud
ha empeorado. Por tanto, si decidiera vender su pdliza en el mercado secundario
en un determinado momento s, es decir a la edad = + s, recibiria la cantidad
LSV, . La cantidad LSV, se calcula igual que V.SV, , con k = 0,1 (ecuacién
(3.2)), es decir, como la diferencia entre el valor actual actuarial del beneficio
por muerte y el valor actual actuarial de las primas pendientes de pago. Esta
diferencia la multiplicamos por el parametro 7., donde 1 —~, representa los costes
de transaccién asociados con la operacién de compra/venta. Sin embargo, para
ser coherentes con nuestro problema de optimizacién, a diferencia de V.SV, ,

LSV, , debe tratarse en tiempo continuo. Por tanto, si en tiempo discreto defimos
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LSV, s(t), con t € [s, s+ 1]2, tal que:

?I—x—s—l ?z—a:—s—l
LSVais =2 (M Z s - (L47)" Y — P Z Pars - (L+7)7"],
t=0 t=0
(4.1)
0 <y <1,

donde las probabilidades de supervivencia y de fallecimiento pertenecen a la tabla
de mortalidad 1975-80 Basic Mortality Table que hemos descrito en el Capitulo 2
y que posteriormente han sido multiplicadas por un factor de recargo que repre-
senta la gravedad del estado de salud del asegurado, ahora el valor de la pédliza

de vida se calcula como:

[—— N tp—x—s .
LSVZ‘+8 =72 [M/ fz-i—s(t) : €—p~t - P/ Sx—i—s(t) ' e—p-t] dt,
0 0
0 <y <1,

donde f,1s(t) v Spys(t) son funciones de densidad y de supervivencia que definire-
mos a continuacién. Recordemos que los términos con tilde reflejan a un individuo
enfermo, es decir, un individuo con probabilidades de fallecimiento mayores con

respecto a las de un individuo sano.

El parametro v, permite que el LSV, ;s sea menor al beneficio por muerte y a
la vez superior al valor de rescate. En realidad, refleja los impuestos, comisiones,
etc, que se pagan por la transaccion del activo y que ya estudiamos en el Capitulo
2. El uso de dicho pardmetro y no de la expresién (2.5) del Capitulo 2 se debe
sencillamente a una simplificacion de los céalculos. Obsérvese que se sigue cum-
pliendo con la legislacién de la NAIC puesto que el precio pagado por la poliza

equivale a un porcentaje del beneficio por muerte M.

Cabe decir que LSV es menor a V. SV'; las probabilidades de fallecimiento en
el primer caso son mayores y, ademas, v; > 2. Los individuos que contraten un
viatical tienen una esperanza de vida inferior a los que contraten un life settle-
ment. A menor esperanza de vida, mayor valor real de la pdliza y por tanto mayor

precio a pagar por el activo. Igual que hicimos para V.SV, a partir de ahora fija-

2Es decir, el LSV sélo se revaloriza anualmente.
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remos la edad z en t = 0 por lo que representaremos LSV en el momento s como
LSV, asi como las deméds variables sujetas a z, con el objetivo de simplificar la

nomenclatura.

La decision entre vender o no este activo afecta directamente al legado que
deja el individuo a sus herederos tras su muerte. En efecto, la venta de la péliza de
vida supone un cambio en el beneficiario del seguro, siendo el nuevo beneficiario
el inversor o la compania de life settlements. Asi, la herencia en caso de haberse
vendido la pdliza equivale a los ahorros que se hayan realizado a lo largo de la vida
del tomador (o parte de la riqueza no consumida) y tienen en cuenta, ademas, el
ingreso de la cantidad LSV por la venta de la pdliza. En caso de no vender la
poliza, ademas de los ahorros producidos, los herederos reciben el beneficio por
muerte pactado en el contrato. De este modo se definen dos posibles funciones
para la herencia, dependiendo del momento en que tenga lugar el fallecimiento

del asegurado:

Hy(T)
Hy(T)

w(T)+ M siT < s, o bien
w(T) siT > s.

Supongamos que el asegurado esta vivo en t = 0 y presenta una vida residual 7',
variable aleatoria no-negativa con valores en [0, %, — z[ donde t, — x es el niimero
maximo de anos que vivira el asegurado. Supongamos ademas que la variable
aleatoria 7' estd caracterizada por una funcion de distribucién y una funcién de

densidad tales que:

~

Ft) = P(T < 1) = /0 ) du.

La funcién S (t) refleja la funcién de supervivencia y se define como la probabilidad

de que el tiempo de vida sea superior o igual a t:

S(t) = P(T>1t)=1—F(t) = / R a

La funcién hazard o tanto instantaneo de mortalidad para un individuo que ha

sobrevivido hasta el instante ¢ se define como:

T d s
u(t) = S0 7108 5(1). (4.2)

Asi, la funcién de supervivencia también puede representarse en funcién de fi(t)



78 4. Estrategia Optima en la Contratacién de un Life Settlement

CO1mo:

S(t) = e JoAl)ds, (4.3)

Denotamos por ]37(75) la funcién de distribucién que representa la probabilidad
condicionada a que el consumidor muera antes del momento ¢, estando vivo en el

momento 7, para 7 < t (Yaari (1965)). En tal caso,

Finalmente, S.(t) representa la funcién de supervivencia condicionada a que el
consumidor viva mas alld de ¢ o hasta ¢, estando vivo en el momento 7, para

T <t

S.(t) = g((?)

Como veremos, mediante el uso de estas funciones de supervivencia y de mortali-
dad, asi como de la variable t,, el problema del momento incierto de fallecimiento

puede ser simplicado facilmente .

Si el agente parte de una riqueza inicial w(0) = wy > 0, la evolucién de
la riqueza del consumidor w(t) € [0,7], teniendo en cuenta que no ha habido

ingresos, en forma por ejemplo de salario o de pensién, viene definida como:

¢ T
w(t) = wy — / c(i)di + / W) iy, (4.4)
0 o b(i)
Reescribiendo (4.4) en forma de ecuacién diferencial se obtiene:

w=w-r—c con w(0)=uw (4.5)

Una vez definido el estado de la economia y del agente decisor podemos plantear

el objetivo del modelo:
sA\T ]
max JO(0,wy) = E | / e - U(ci(4) dj +e " -V (H\(T)) - 1yr<s)
0

+ {/S e U (ca(w)) du+ e -V (Hy(T)) | - Lirssy ]
(4.6)

restringido a (4.5), donde J)(0,wp) es la utilidad intertemporal esperada total
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calculada en el instante inicial t = 0, U(c, .) la utilidad instantdnea sobre el con-
sumo y V(H,.) la utilidad sobre la herencia. Se asume que U(c, .) es estrictamente
concava en ¢y que V(H,.) es estrictamente céncava en H. Como es habitual en
los problemas de decision intertemporal, se asume una tasa de descuento inter-
temporal constante, es decir, las utilidades instantaneas se descuentan mediante
una funcién de descuento exponencial que considera una tasa instantanea de pre-
ferencia temporal, p, de acuerdo con el modelo de Utilidad Descontada (DU)

introducido en Samuelson (1937).

El problema de nuestro consumidor se basa en la eleccién de la estrategia
optima de consumo y de venta de su poliza de vida. Para ello, debe maximizar
su utilidad respecto al consumo y respecto a la herencia. Nuestro funcional, sin
embargo, se divide en dos tramos que coinciden con el periodo anterior y poste-
rior a la venta de la péliza. Esta division del funcional viene dada por el cambio
que se produce en el comportamiento del consumidor al vender su seguro de vi-
da. De ahf la distincién entre U (¢1(j)) v U (c2(w)) y V (H1(T)) y V (Ho(T')). El
consumidor obtiene utilidad del consumo, U(c;), hasta que tiene lugar el primero
de los dos posibles sucesos: venta en s o muerte en T. En caso de que el evento
muerte ocurra primero, se obtiene utilidad sobre la herencia, V(H;) (dado que
lyr<sy = 1) y el problema finaliza. Si por el contrario, el evento muerte ocurre
después (y l{r>s} = 1), obviamente no se obtiene utilidad sobre H;, pero tiene
lugar el problema referente al segundo periodo [s, T'[, donde el consumidor obtie-
ne utilidad del consumo, U(cs), hasta el momento de fallecer y utilidad sobre la

herencia, V(Hs), en el momento de fallecer.

El funcional (4.6) estd inspirado en Pliska y Ye (2007). El objetivo del modelo
de Pliska y Ye (2007) es determinar la regla éptima de decisién respecto de las
variables consumo y cantidad de seguro de vida que debe contratarse, teniendo en
cuenta la ocurrencia de dos posibles sucesos: el fallecimiento y la jubilacion, siendo
el momento de fallecimiento estocastico y el momento de jubilaciéon conocido. En
nuestro modelo, en cambio, el fallecimiento es también estocastico e incontrolable
pero la venta es un evento que decide el consumidor. El momento de venta s
puede darse en cualquier instante, dependiendo de cuando vaya a optimizar el
consumidor su utilidad. Por tanto, s debe considerarse como variable de decision

del problema de optimizacién (ademds del consumo).
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4.3. EIl modelo

Como acabamos de ver, el objetivo de nuestro modelo es obtener la estrategia
optima de un tomador que debe decidir entre contratar o no un life settlement vy,
en caso de contratarlo, cuando hacerlo. La utilidad esperada que debe maximizar
definida en (4.6) se divide en dos partes que coinciden con los dos periodos que
componen el horizonte temporal del problema: el periodo anterior a la venta de
la péliza y el periodo posterior a la venta de la péliza, en caso de estar vivo en el

momento de venta.

La resolucion del problema se lleva a cabo por partes y mediante programacion
dinamica. Esto significa resolver en primer lugar el problema correspondiente al
periodo posterior a la venta de la pdliza, [s, T'[, asumiendo que el individuo llega
vivo a s. Obtenemos pues una regla de decisién 6ptima para ¢*(t) y una funcién
valor®, V(w,t), correspondiente al tramo [s,T[. Dicha funcién valor actualiza-
da en el momento s se incorpora en el funcional (4.6) como funcién final dada,
sustituyéndola por el tramo que justamente representa, [s, T[. De esta manera ob-
tenemos una nueva utilidad esperada a maximizar con horizonte temporal [0, s].
Este periodo coincide con la etapa anterior a la venta de la péliza [0, s| e incor-

pora una funcién final en s que describe la utilidad méxima para el periodo [s, T'|.

Graficamente:

V(w, s)

| i i
0 5 T

wo ws+ LSV Hr

Problema pre-venta Problema post-venta

Figura 4.1: Situacién econémica de contratar un life settlement en el momento s

Para estudiar problemas de control 6ptimo, las técnicas utlizadas son el Princi-
pio del Maximo de Pontryagin y la Programacién Dindmica (mediante la denomi-
nada ecuacién de programacion dindmica o ecuacién de Hamilton-Jacobi-Bellman
(de ahora en adelante ecuacién HJB)). La resolucién del problema definido en el
intervalo [s, T'| se hard mediante programacién dindmica dado que este método

nos permite obtener una funcién valor de manera natural que servira como fun-

3La funcién valor se define como V(w,t) = max J(w(t),c(t)).
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ci6n final éptima del problema correspondiente al intervalo [0, s|.

Por ejemplo, si queremos maximixizar un funcional definido como
Ly
JC(')(wo,to) = / Liw(t), c(t)]dt + Flw(ty)]
to
restringido a

w(t) = flw(t),c(t)),  wlto) =wo

la ecuacién HJB consiste en una ecuacion diferencial en derivadas parciales no

lineal y se define como

% . oV x
0= E(wat) +I£1€2%JX{L(1U,C) + %(w>t) ’ f(w7c)}a te [t07tf]7 weR )

donde V' (z,t) es la funcién valor y que definimos como

V(’wo, to) = max J”()(wo, to)
u(-)eU

siendo ¢ty = 0 el momento inicial y ¢; el momento final. El control ¢(-) pertenece

a una familia especial & de funciones con valores en un subconjunto U de R*.

En cambio, el Principio del Méximo establece que si ¢*(+) y w*(+) son soluciones

del problema entonces:

A(t) = —Ho (w0 (1), ' (0, A1), con Alty) = Fugy(w,tp),
it) = Ha(w* (1), ¢ (1), A(D)),
H (' (1), (1), M(1)) = méx H(w(8), e, A(1),

donde A es la variable de co-estado y H es el Hamiltoniano que se define como

H(w,c,\,t) = L(w,c) + X - f(w,c).

4.3.1. Resolucion del problema posterior a la venta

Seguidamente resolvemos el problema de optimizaciéon de un individuo que ha
vendido su pdliza de vida en un determinado instante s. El funcional del proble-
ma coincide justamente con la segunda integral de la expresion (4.6), asumiendo,

sélo de momento, que el individuo ha llegado vivo a s, es decir 1y754 = 1.
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Siendo s el momento inicial del problema, el objetivo del agente consiste en

maximizar la siguiente expresion:
T .
J(w(s),c(s),s) = E U e P U (es(5)) dj + eV (H(T))| - (47)

restringido a w = w - r — ¢ y asumiendo como condicién inicial: w(s) = w; =

w,; + LSV.

Siguiendo a Yaari (1965), podemos simplificar la expresion (4.7), eliminando

asi la aleatoriedad de la variable T'.

Lema 1 Sea §S(j) la funcion de supervivencia condicionada (a estar vivo en el
momento s) y 11(j) la funcion hazard o tanto instantdneo de mortalidad. En tal

T(w(s),e(s),s) = E [ [ e e di+ et v<H<T>>]

= [ ) U eld) + ) -V ()

Demostracion.

[ ]
Como hemos considerado que el consumidor ha llegado vivo a s, puede asu-

mirse de momento que §s(j) = §(j) y JZ(]) = J?(J)
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El problema estocastico provocado por la variable 7" ha sido transformado por
un problema estandar determinista. Obsérvese también que la funcién de utilidad
de la herencia ya no es una funcién final sino que ha sido introducida dentro del

horizonte de planificacion del agente.

A fin de obtener soluciones para nuestro consumidor se procede a resolver el
modelo considerando la familia de funciones de utilidad de tipo CRRA (Constant
Relative Risk Aversion). El uso de este tipo de funciones es muy comun en los
modelos de valoracién de preferencias. Asi, la funcién de utilidad sobre el consumo

se define como:

7 —1
Ule) = < —— para 0 < 1,0 #0, (4.8)

=Inc para 0 <1l,0 =0 (4.9)

donde 1 — o inclica el coeficiente de aversién relativa al riesgo.

Vemos que la utilidad potencial representada en la ecuacién (4.8), cuando o
converge a 0, se transforma en una utilidad logaritmica (ecuacién (4.9)), mediante
el uso de la regla de I’'Hopital. Nuestro modelo se resolvera considerando en primer
lugar que las preferencias del consumidor estan representadas por unas utilidades
potenciales y, en segundo lugar, se considerara el caso particular de utilidad lo-
garitmica. Por otra parte, como la suma o resta de una constante en una funcién
de utilidad no afecta al orden de las preferencias del agente, en nuestro modelo

@

trabajaremos con la siguiente funcién de utilidad potencial: U(c) = <.

4.3.1.1. Funciones de utilidad potenciales

Sean las funciones de utilidad del consumo y de la herencia potenciales de

modo que:
CO'
Uley) = =
(02) o’
V(HQ) =a- %7
o

donde « representa la valoracién que tiene el agente sobre la herencia respecto
a su consumo. Obsérvese que, siendo el horizonte temporal [s,t, — z[, la péliza

ha sido vendida, el importe correspondiente al beneficio por muerte desaparece y
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por tanto la herencia inicamente contempla los ahorros realizados hasta la fecha
de fallecimiento (Hy = ws).

El método de la programacién dindmica esté basado en el estudio de la funcion
valor:

V(w,s) =max J(w(s),c(s),s)

Cc2

De forma que si ¢j(t) y w*(t), con t € [s,, — x|, denotan la politica éptima
de comportamiento del agente decisor, entonces la funcién valor, V;(w, s), es tal

que:

La ecuacion de HJB correspondiente es

oV B ~ g~ o w§  0Vp
(4.10)

con la condicién de contorno

Vi(w,t, —x) = 0.

Para poder resolver la ecuacién (4.10) supondremos una estructura para la
funcion valor. Siendo las funciones de utilidad de tipo potencial resulta natural

suponer que una posible forma para la funcién valor sea:

Viw, ) = A@) - (4.11)

o

donde A(t) es una funcién desconocida.

Por tanto, dada la funcion valor y resolviendo el lado derecho de la ecuacién

(4.10), obtenemos el siguiente consumo 6ptimo:

(4.12)
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Sustituyendo (4.11) y (4.12) en (4.10) y reordenando los términos obtenemos:

w(t)” (BA(t) A e A) 7 - af(t)

g

1 o
A . rA(t) + §(t)ﬁ A(t)= >

Y

De manera que A(t) es la solucién de las ecuacién diferencial siguiente:

Alt) = A(t)75 - :S'\(Zt)_l L A() - (p—ro) — af(t) (4.13)

con la condicién final: A(t, — z) = 0.
Siendo A*(t) la solucién de la ecuacién (4.13), obtenemos la funcién valor
correspondiente al tramo [s, " — [,

w(t)?

Vir(w, t) = A™(t) -

(4.14)

que, actualizada al instante s, representa la funcion final éptima del problema
correspondiente al tramo [0; s].

Considerando funciones de utilidad CRRA genéricas (potenciales) no hemos
podido obtener una solucién analitica para la funcion valor de este tramo, debido
a la imposibilidad de poder resolver la ecuacién (4.13). Por eso, se resuelve a
continuacion el caso particular cuando o converge a 0, es decir, el caso particular
en que el consumidor presenta unas funciones de utilidad logaritmicas.

4.3.1.2. Funciones de utilidad logaritmicas

Sean las funciones de utilidad del consumo y de la herencia tales que:
» U(ce) =Iney,

» V(H2) =a-InH,.

La ecuacién de HJB correspondiente es

o Valw, t)_%(w, ) = max {§(t) nes + f(t)atnw] + %(w,t)[wr ol > 0} ,
(4.15)

Vo(w, t, —x) =0. (4.16)
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Igual que antes podemos suponer una determinada estructura para la nueva
funcién valor. Como las funciones de utilidad del consumidor son en este caso

logaritmicas, una posible forma seria:
Vo(w,t) = A(t) - In(w) + B(t), (4.17)

donde A(t) y B(t) son funciones desconocidas.

Por tanto, suponiendo (4.17) obtenemos el siguiente consumo 6ptimo:

() = 2 a(e). (4.18)

Sustituyendo (4.17) y (4.18) en (4.15) y reordenando los términos obtenemos:

<,0A(t) —A(t) - 8(t) — ozA(t)) In w+ (pB(t) ~ B(t) - S(t)In % —rA(t) + S(t)

De manera que A(t) y B(t) son las soluciones de las ecuaciones diferenciales

lineales de primer orden siguientes:
A(t) = p- A(t) = S(t) —a - f(0), (4.19)

B(t)=p-B(t) = 5(t)-In =2 — A(t) -7+ S(t). (4.20)

La condicién de contorno (4.16) nos dice que A(t, —z) =0y B(t, — x) = 0.
Por tanto, podemos resolver (4.19):
Alt) = p- AWW) = =S(H) —a- (1)
e A() — pee Pt Al) = —e Pt [§(t) + af(t)]

dfdt-e " At) = —e . [§(z) + af(t)]

ty—x ?z—x R
/ e T A(r) = / —e T [S(T) + Ckf(T):| or
t t

e Ple—a) . Alty —x) —e P A(t) = — /ttzf’f e rr. [S\(T) + ozj?(T)] or
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y (4.20):

o Plt—a)

A*(t) =
B(t) —p-B(t) = —-S5(t) - In % — A(t) -+ 8(t)
—pt T —pt _ _—pt | S t) ]
e” - B(t)—p-e” -B(t)=e _S(t) (1—lnm> — A(t) r_
d/dt-e " - B(t) = e " _§(t) (1 —1In %) — A(t) r_
e P = b e T E T —1In §(7—> — A1 7“_ T
[ [T e s (1w g0 o] o
B(t, —z) —e " B(t) = /t > e | S(7) (1 —In ji:;) —A(r)-r| 07
S(7)
nA*(T))] dr.

problema:

B*(1) /t Tt (4(r) o B(r) - (1-1

Sustituyendo A*(t) en (4.18), encontramos la variable de decisién éptima del

S ()
et 8(r)- (14 a(r) - «) dr

(1) = —
J‘ta:

La variable estado, por otra parte, queda definida por la condicién inicial:

w(s) = ws =w,; + LSV

donde w; equivale a los ahorros realizados hasta s.

Por 1ltimo, obtenemos la funcion valor en el instante s:
(4.21)

Vo' (w*,s) = A*(s) - Inw + B*(s).

Resolucion del problema general

4.3.2.
En la ecuacién (4.6), podemos substituir el tramo [s, T por V;*(w*, s) (donde
¢ = 1,2 dependiendo de si tratamos con funciones de utilidad potenciales o lo-
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garitmicas) y, como antes, transformar el problema estocastico con vida residual

incierta 1" en un problema determinista, de forma que:

S) ’ 1{T>s}

(4.22)

Lema 2
E[/ (@1(7)) dj + €TV (H(T)) - Tgpag + ¢ V(w0
/§ e U (e () + F(G) - e - V(H () dj+ e - S(s) - Vi (w, s).
Demostracion.

J(w(0),¢(0),0)

- [/0 e Ula(j)) dj+e "V (H(T))  Lr<y

+ e Ps. V;*(w*7 8) . ]-{T>s}i|

s T
g / e U (er(f) df - Lirssy + / e U (e1(j) dj - 1res)
0 0

eV (HY(T)) - Lgagy + 677 V7 (0, 5) - Lirg)|

=5(s)- [ e vtal) di+ [ Fu [T vt ddo

7

+ /0 Fu) - e V(Hy(u) du+ S(s)- e - Vi (w*, ),

donde

C\
@
/-\>
<
SN—
O\é
CT)I
I
=
—~
(@)
—
—~
<
SN—
S~—
&
oW
IS

(4.23)

(4.24)
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Sustituyendo (4.24) en (4.23):

:§@yxieW-U@ﬂﬁﬂ%+/sﬁho—§@ﬂ'eW~U@m@%w
/ Flu) - e U(Hy (w)du + 8(s) - e - Vi (w', )

:/Osgg).e—m'.y( D)+ FG) - - V(HLG)) dj
e 5(s) - Vi, s).

De esta manera, obtenemos el funcional (4.22) con el que resulta factible traba-
jar. Igual que en el problema anterior, después de la transformacion, la funcién
de utilidad de la herencia ha sido introducida en el horizonte de planificacion del
agente en [0, s]. En este caso ademads, existe una funcién final en s correspondiente

a la funcion valor conocida.

El problema del consumidor consiste ahora en maximizar (4.22) restringido a:
w=w-r—-c (4.25)

y sabiendo que w(0) = wp (condicién inicial) y que en el instante s la riqueza
da un salto equivalente a LSV (y por consiguiente el beneficio por muerte M

desaparece): w(s) = ws = w; + LSVj.

Para la resolucion de dicho problema utilizaremos el Principio del Maximo de

Pontryagin (Pontryagin et al. (1962)).

Igual que en el apartado anterior, el modelo general se resolvera utilizando en
primer lugar funciones de utilidad potenciales y, en segundo lugar, funciones de

utilidad logaritmicas.

4.3.2.1. Funciones de utilidad potenciales

El Principio del Maximo se basa en la construcciéon del Hamiltoniano, en

nuestro caso definido como:
c(t)” (w(t) + M)”

_'_efpt f(t) o
o o

H(w,c,\t) = e ?-S(t)- ) - (w(t)r—ei(t))
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donde A(t) es la variable co-estado y representa el precio sombra.

El Principio del Méximo establece que si ¢*(t) es la variable de control que
maximiza J, también maximizara H. Para resolver el problema de optimizacion
mediante el uso de este principio, determinaremos en primer lugar una solucion

para A y hallaremos luego c. Para ello, sabemos que:

- OH
-2 4.2
A 5 (4.26)
con
. 8F1(U), S)
Als) = ow(s)
donde Fy(w,s) = Fi(w; + LSV;,s) =e™7°- §(s) Vi (w?, s).
Siendo
ci(t) = argmax H,
0H
= 4.2

resolvemos la ecuacion diferencial (4.26) y obtenemos:

~

N (t) = e\ (s) + / T e () - (w(T) + M) dr. (4.28)
t
Resolviendo (4.27) y sustituyendo (4.28),

1

t) = <€r(s—t) )+ [F 0 e Fr) - a (w(r)+ M) dr =

et S(t)
(4.29)

Sustituyendo (4.29) en (4.25), obtenemos la siguiente ecuacién integro-diferencial

que define la trayectoria de la variable estado del problema de optimizacion:

| (er(s_t) Ms) + [T et e flr) o (w(r) + M) dT) .
W= wr — _ '
e—pt. S(t)
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4.3.2.2. Funciones de utilidad logaritmicas

En caso de tener funciones de utilidad logaritmicas, el Hamiltoniano se define

H(w, e, \t) = e - 8(t)-Inc, (t)+e*pt-f(t) ca-Infw(t)+M]+X(t) - (w(t)r—ci(t)).

El problema se resuelve de forma analoga al apartado anterior. A diferencia
del caso potencial, sin embargo, hemos encontrado una solucién analitica para la
funcién valor, asi que podremos hallar un resultado para A(s). Los resultados del

caso logaritmico son los siguientes:
(1) = e L\ (s) +/ e e () ————— T
t

A(s) = %Z’)S) (4.30)

y Fy(w, s) = Fy(w] + LSV, s) = e - 5(s) - Vit (w*, ).

Resolviendo (4.30), hallamos la solucién éptima para A(s):

~ 1
A* — —pPS . S . A* S —
(5) = e 8(s) - A'(s) - ———per
La regla 6ptima de consumo para el agente es
. e=Pt. S(t)
c'(t) = — -

er(s=t) . \* (3) -+ j;s er(r=t) . e=pT . f(T) Q- w(r)+M

Finalmente, la trayectoria de la variable estado del problema de optimizacion es

et S(t)
et A (s) + [ erm= . empr fir)-a-

W= wr — .
dr

1
w(T)+M

Ni para funciones potenciales, ni para funciones logaritmicas, acabamos obte-
niendo soluciones analiticas. Lo que obtenemos son resultados en forma de ecua-
cién integro diferencial no lineal. Este es un problema que suele producirse en la
resolucion mediante programaciéon dindmica y, por tanto, se hace muy necesario

encontrar soluciones numéricas.
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4.4. Tlustracion Numérica

A continuacion, se realiza un ejemplo numérico para comprobar las implica-
ciones econémicas del modelo. Para su resolucién, el modelo ha sido discretizado,

siendo los resultados obtenidos una aproximacion numérica.

La discretizacién es un recurso muy utilizado como mecanismo para poder
salvar la imposibilidad de obtener soluciones analiticas. En nuestro caso, con la

finalidad de poder realizar un anélisis de sensibilidad hemos anualizado las varia-
bles.

Seguidamente se detallan las hipotesis que hemos tenido en cuenta para ob-

tener una solucién particular del problema de optimizacion.

Respecto a las funciones de supervivencia y densidad, hemos trabajado con
la ley de mortalidad Gompertz-Makeham tal y como viene definida en Milevsky

(2006). Segun esta ley, el tanto instantaneo de mortalidad se define como

El tanto instantdaneo de mortalidad es igual a una constante p mas una fun-
cion exponencial dependiente del tiempo. La constante u refleja el componente de
mortalidad atribuible a los accidentes, mientras que la parte exponencial crecien-
te se atribuye a la muerte por causas naturales. Para este ejemplo, supondremos
que u es igual a 0. Los otros dos parametros m y b representan el valor modal
de la vida y el coeficiente de dispersién respectivamente. En general, para una
poblacién sana, m es igual a 82,3 anos mientras que b es igual a 11,4 anos (Mi-

levsky (2006)). La variable x, como siempre, simboliza la edad del asegurado.

Siguiendo la ecuacién (4.3), podemos derivar la funcién de supervivencia (con-

dicionada a estar vivo a la edad z):

-~

S(t) = e f A du

= el/’z(‘r)(lfet/b)b

Siguiendo la ecuacién (4.2), obtenemos la correspondiente funcién de densidad
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(condicionada a estar vivo a la edad z):

~

Fat) = S,(t) - il + ¢)

Respecto de las caracteristicas del consumidor, asumiremos los datos de la

Tabla 2.2 ademas de otras caracteristicas que recogemos en la Tabla 4.1.

=65 | wp=10.000 | M =50.000 | P=740,79 | v, =0,72
a=0,8|p=0,0392 | {,=80 m=67,5 b=8,306

Tabla 4.1: Datos de referencia del asegurado y del seguro de vida

Consideramos un individuo de 65 anos cuya edad maxima es de 80 anos. No
podemos utilizar los valores tipicos de m y b ya que la cohorte de individuos con
la que trabajamos es diferente de la estandar. Para perjudicar de forma significa-
tiva la funcion de mortalidad -nuestro asegurado presenta una salud deteriorada-
hemos escogido un valor modal m igual a 67,5, es decir, la gran mayoria de indi-
viduos de 65 anos con estado de salud perjudicado y similares entre ellos, moriran
a los 67,5 anos, asi como un coeficiente de dispersion, b, igual a 8, 306. El valor de
b ha sido escogido de manera que, por un lado, la probabilidad de fallecimiento,
F\65(15), tienda a 1y, por otro lado, eg5 = 5, 52.

La riqueza inicial del consumidor es 10.000 (euros) y el beneficio por muerte
contratado en el seguro de vida y que recibiran los herederos en el momento de
fallecer el asegurado es 50.000 (propietario y asegurado coinciden en una misma
persona). Un valor de « igual a 0,8 supone que el consumidor valora la herencia
un 80 % respecto al consumo. La tasa de preferencia temporal es 0,039 (resultado
de aplicar un tipo de interés del 4%, p = In(1 + r)). Por ultimo, el porcentaje
respecto al valor actual actuarial de la pdliza que define al valor del life settle-
ment es del 72 %, es decir, hemos aplicado un porcentage en concepto de gastos

de transaccién sobre el valor actual actuarial de la péliza (VAA) del 28 %.

Por otra parte, hay que tener en cuenta que el LSV pagado por la compania
de life settlements al tomador serd diferente dependiendo del momento de venta.
Esta claro que cuando mas tarde se venda, peor estado de salud presentara el
asegurado y mayor serd el precio ofertado por la compania (si es que, efectiva-
mente, la salud del asegurado ha ido empeorando). Dado que nuestro modelo de

optimizacién ha sido discretizado -anualizado-, consideramos ahora que el valor
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de la podliza se calcula segin la ecuacion (4.1). Para obtener los diferentes valores
de LSV no se tendran en cuenta funciones de supervivencia/fallecimiento si no
que, como hemos venido haciendo en capitulos anteriores, se consideraran pro-
babilidades escogidas de alguna tabla de mortalidad (en nuestro caso la llamada
1975-80 Basic Mortality Table (BMT) que ya comentamos en el Capitulo 2). De
forma analoga a las funciones Gompertz-Makeham, las probabilidades han sido
retocadas de forma que la probabilidad del agente de sobrevivir a los 80 anos,
condicionada a estar vivo a los 65 anos, tienda a 0. Asi, el factor de recargo sobre
las probabilidades de fallecimiento es de 5, resultando también una esperanza de

vida aproximada de 5,52 anos.

Asumimos que los precios de venta de la pdliza sélo se revalorizan anualmente.
Los diferentes LSV para diferentes momentos de venta se presentan en la Tabla
4.2,

s VAA, LSV,

0 | 28.115,82 | 20.323,12
1 129.130,35 | 21.056,46
2 | 30.127,52 | 21.777,25
3 | 31.103,24 | 22.482,53
4 | 32.054,10 | 23.169,85
5 | 32.976,46 | 23.836,56
6 | 33.868,24 | 24.481,17
7 | 34.729,92 | 25.104,03
8 | 35.565,89 | 25.708,30
9 | 36.337,80 | 26.295,17
10 | 37.165,72 | 26.864,71
11 | 37.926,76 | 27.414,92
12 | 38.658,49 | 27.943,74
13 | 39.356.61 | 28.448,36
14 | 40.018,92 | 28.927,11

Tabla 4.2: LSV,

4.4.1. Solucién Optima

Nuestro objetivo consiste en obtener el consumo 6ptimo y la riqueza dispo-

nible del agente para cada instante ¢t y para cada posible momento de venta s,

4Para valorar el LSV se ha aplicado un tipo de interés técnico del 8 %.
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con el fin de obtener la utilidad esperada derivada de cada caso. La mayor de las

utilidades nos dara el momento 6ptimo de venta.

Seguidamente se presentan los resultados que se derivan de aplicar, en primer
lugar, funciones de utilidad potenciales y, en segundo lugar, funciones de utilidad

logaritmicas.

4.4.1.1. Caso potencial

Hemos estudiado el comportamiento del agente con utilidades potenciales,
para diferentes valores del coeficiente de aversion relativa al riesgo 1 — 0. A con-

tinuacion, analizamos en detalle el caso correspondiente a o = 0, 5.

En primer lugar, analizamos el comportamiento de la variable consumo pa-
ra los posibles momentos de venta de la pdliza, s = 0,1,2,...,14. Recordemos
que la vida residual maxima del asegurado es de 15 anos por lo que la venta de
la péliza en el momento s = 15 es un caso imposible. La Figura 4.2 representa

estas trayectorias éptimas con coeficiente de aversion relativa al riesgo igual a 0,5.

20000
Consutmo

10000

1}

Figura 4.2: Consumos 6ptimos asociados a cada momento s con o = 0,5

Se observa un consumo decreciente y un mismo patréon de comportamien-
to practicamente para todas las trayectorias: justo en el instante de realizarse

la venta de la podliza, se produce un salto. El agente incrementa su consumo,



96 4. Estrategia Optima en la Contratacién de un Life Settlement

aprovechando el aumento de liquidez que produce la venta de su pdliza. Cuanto
mas tarde tiene lugar la venta de la poliza, mas esfuerzo ahorrador debe realizar
durante los anos previos a la venta pero més evidente es este salto y mayores
consumos puede realizar a posteriori. Se observa que dicho salto no existe cuando
la venta se produce en s = 0,1, en estos casos el agente mantiene un consumo
inalterado por la venta. La riqueza reservada a consumir para los ultimos anos
de vida es minima, excepto cuando la venta tiene lugar durante los iltimos anos,
el consumidor no tiene tiempo de gastar todo su liquido. Las probabilidades de
fallecer en los tltimos anos son muy elevadas y el agente practicamente no ahorra
para esos anos. Las trayectorias de la riqueza disponible, al inicio de cada ano, se
muestran en la Figura 4.3. Adicionalmente, en la Tabla 4.3 hemos introducido los
importes de las riquezas correspondientes al tultimo periodo ¢ = 15 y para cada
momento posible de venta. En ambos graficos, 4.2 y 4.3, el caso de no venta de la
poliza ha sido dibujado en la trayectoria correspondiente a s = 15. Para este caso
tanto el consumo como la riqueza siguen una tendencia decreciente y mondtona

a lo largo de toda la vida del individuo.

zo000 [

20000
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10000
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Figura 4.3: Riquezas 6ptimas asociados a cada momento s con o = 0,5

Las utilidades esperadas (anuales) que genera cada situacién se muestran en la
Tabla 4.3. Se observa que el 6ptimo para un individuo con coeficiente de aversion

al riesgo igual a 0,5 es vender al inicio del tercer ano, en s* = 2.
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s | w(15) J

0| 955 |831,77
1| 963 | 840,84
2 | 995 | 849,22
3| 12,17 | 846,32
4 | 1540 | 834,43
5| 20,60 | 818,34
6 | 27,69 | 800,79
7 | 3820 | 783,50
8 | 79,98 | 767,57
9 | 76,46 | 753,63
10 | 173,38 | 741,99
11 | 266,41 | 732,64
12 | 438,30 | 725,41
13 | 788,85 | 719,92
14 | 1772,97 | 715,60
0| 019 | 711,09

Tabla 4.3: J asociada a cada s, para ¢ = 0, 5.

Este mismo analisis se ha realizado para diferentes coeficientes de aversion al

riesgo, (1 — o) €]0;00[. Un resumen se presenta en la Tabla 4.4.

Vemos que cuanto mdas adverso al riesgo es el agente (cuanto menor es el
pardmetro ), antes decide vender. Cabe descatar en este punto la importancia
del parametro . En nuestro ejemplo, hemos considerado que o = 0, 8, es decir, el
agente asigna poco peso a su funcién final (funcién de utilidad sobre la herencia)
y, por tanto, prefiere consumir. Un agente adverso al riesgo, con mayor preferen-
cia por el consumo que por la herencia, preferird vender antes su poéliza de vida

para poder destinar mayor riqueza a consumo.

Si bien en los siguientes apartados se realiza un anélisis de sensibilidad res-
pecto a la variable «, hemos detallado también en la Tabla 4.4 los éptimos para
a = 10, con el fin de comprobar como varian las preferencias del agente segiin

distintos coeficientes de aversion al riesgo, 1 — o.
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s* con s* con
c |a=0,8| a=10
0,9 14
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Tabla 4.4: Momentos 6ptimos de venta dependiendo de o, con a = 0, 8.

Al incrementar de forma considerable el valor del parametro o estamos asig-
nando mayor peso a la funcién final; el agente tiene una clara preferencia por
la herencia. Asi, su riesgo viene determinado por las cantidades que legara a sus
herederos. Igual que antes, cuanto mas adverso sea al riesgo (es decir, para valores
de o reducidos), antes decide vender su pdliza de vida. Esta vez, sin embargo,
el momento 6ptimo de venta de la poliza de vida se ha desplazado a momentos
posteriores. Incluso, para valores de ¢ superiores a 0, el propietario de la péliza
prefiere no vender nunca su activo. Por tanto, el agente es menos propenso a
vender su poliza; trata de ahorrar lo maximo y dejar el beneficio por muerte a
sus herederos tras su muerte.

4.4.1.2. Caso logaritmico

El mismo estudio se ha realizado con funciones de utilidad logaritmicas. En
primer lugar hemos obtenido los consumos éptimos, para cada posible momento
de venta. La Figura 4.4 representa las trayectorias del consumo para un individuo

con utilidades logaritmicas, dependiendo del momento s en que decida vender su
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poliza de vida.
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Figura 4.4: Consumos 6ptimos asociados a cada momento s, para utilidades lo-
garitmicas

A primera vista las Figuras 4.2 y 4.4 parecen idénticas. El consumo es decre-
ciente en el tiempo excepto en el momento de venderse la poliza donde se produce
un importante salto. El salto es mayor cuanto mas tarde se vende la pdliza. Sin
embargo, las cantidades consumidas difieren considerablemente dependiendo del
tipo de funciones de utilidad. El agente con utilidades logaritmicas es mucho més
ahorrador durante los primeros anos que el mismo agente con utilidades poten-
ciales (y con o = 0,5) y el incremento del consumo derivado de la venta de la
poliza es més reducido. Debido al mayor esfuerzo ahorrador producido durante los

primeros anos, las cantidades consumidas en los ultimos anos de vida son mayores.

Las utilidades esperadas que genera cada situacion se muestran en la Tabla
4.5. El momento 6ptimo de venta corresponde a s* = 2, igual que en el caso en

que 0 = 0,5. En general, vemos que s* = 2 para valores de o entre -0,3 y 0,6.

4.4.2. Analisis de Sensibilidad

En este apartado, se analiza la influencia de pardmetros personales del indi-
viduo y del mercado sobre la solucién 6ptima. Asumimos los datos de la Tabla
4.1 pero vamos modificando el valor de determinados parametros, que son los

siguientes:
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J
51,033
51,66
51,995
51,885
51,489
50,938
50,316
49,684
49,083
48,539
48,068
47,676
47,362
47,119
46,938
16,803
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Tabla 4.5: J asociada a cada s.

= «, el peso relativo de la herencia respecto al consumo,

= 75, el porcentaje del valor actual actuarial de la péliza que paga el proveedor

de life settlements y
= p, la tasa instantdnea de preferencia temporal.

Adicionalmente, los diferentes casos han sido valorados con utilidades poten-

ciales cuyo coeficiente de aversion relativa al riesgo es igual a 0,5.

Asi, podemos interpretar en qué medida varia la soluciéon éptima del agente

dependiendo de qué valores asignemos a los parametros objeto de estudio.

El proceso de resolucién es exactamente el mismo que en el apartado anterior
pero el calculo se realiza tantas veces como valores asignemos a los parametros

de sensibilidad escogidos.

4.4.2.1. Variacion de «

El componente « del problema de optimizacion se encuentra en la funcién

de utilidad de la herencia multiplicando la funcién potencial. Describe cuanto
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valora el agente el legado a sus herederos frente a su consumo. Por tanto, parece
intuitivo que para valores reducidos de « el agente ponga por delante su consumo
y deje poca herencia tras su muerte y para valores elevados de « deje mayor
herencia y por consiguiente deba consumir menores cantidades a lo largo de su
vida. Respecto a la influencia del componente « sobre el momento 6ptimo de

venta de la péliza de vida, los resultados quedan reflejados en la Figura 4.5. Para

1000

Utilidad Esperada
800

G

5
0 ]

Figura 4.5: Utilidades esperadas maximas dependiendo de «.

valores de a pequenos, el éptimo de venta se encuentra en los primeros anos vy,
a medida que aumenta, el 6ptimo se desplaza hacia los ultimos anos de vida del
agente. El agente que valora menos la herencia no le interesa conservar la péliza
de vida en activo y dejar a sus herederos el capital asegurado de 50.000 euros.
Como prefiere consumir, ademas, necesita vender su pdliza cuanto antes para
poder mantener un consumo deseable. En la siguiente Tabla 4.6 se resumen los

optimos obtenidos dependiendo del valor asignado al parametro a.

a01(02/03]04{05]06]07/08/09[1]12[14|16]|18]2

s 1r (1 (1 }2 |2 (2222 (334|569

Tabla 4.6: Momentos 6ptimos de venta dependiendo de «

4.4.2.2. Variacion de

El componente 7, representa el valor del life settlement. Es aquel porcentaje
sobre el valor actual actuarial de la péliza que la compania de life settlements
ofrece al agente. Asi, parece razonable que cuanto mayor sea el precio pagado por
la poliza antes vendera el tomador. En caso de ser el precio muy reducido segu-

ramente preferird no vender. A continuacién, se dibujan las utilidades esperadas
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que genera cada situacion, para conocer exactamente donde se encuentran estos

6ptimos (Figura 4.6).

Utilidad Ezperada

Figura 4.6: Utilidades esperadas maximas dependiendo de ~s.

Para ~, reducidas, al tomador no le compensa vender su poéliza. Recordemos
que el caso de no venta queda reflejado en la trayectoria s = 15. A medida que este
valora aumenta, el 6ptimo se va desplazando hacia los primeros anos del horizonte
temporal. La influencia de este parametro sobre el 6ptimo es clave en este estudio.
La compania de life settlements puede conocer cual debe ser el precio ofrecido
para que el tomador pase de no querer vender a querer vender su activo. Igual que

antes, resumimos los éptimos dependiendo del valor asignado a 7, (Tabla 4.7).

Y (101]02(03]04({05/061]0,7208[]09]1
s 0|0 705 |43 2 2 2 |2

Tabla 4.7: Momentos 6ptimos de venta dependiendo de v,

4.4.2.3. Variacién de p

Por 1ltimo, hemos estudiado la influencia que tiene la variable tasa instantanea
de preferencia temporal, p, sobre el momento 6ptimo de venta. Las utilidades
esperadas quedan representadas en la Figura 4.7. El tomador (o agente decisor)
es poco sensible ante variaciones de la tasa de preferencia temporal, la Figura 4.7
muestra que las trayectorias mantienen mas o menos su forma. Si queda claro, no

obstante, que el 6ptimo se encuentra en los primeros anos del horizonte temporal.
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Figura 4.7: Utilidades esperadas maximas dependiendo de p.

En la Tabla 4.8 se detectan claramente cuales son estos éptimos y vemos que

cuanto menor es la tasa mas tarde desea vender el agente.

p || 0,01 10,02 0,03 |0,04|0,05]0,06|0,07]| 0,08 0,09
s* 3 3 2 2 2 2 2 0 0

Tabla 4.8: Momentos 6ptimos de venta dependiendo de p

4.5. Conclusiones

En este capitulo, hemos estudiado un problema de optimizacién que trata de
obtener la estrategia 6ptima para un individuo en relacién a su consumo y al
momento de venta de su péliza de vida mediante la contratacion de un life settle-
ment (si es que efectivamente resulta éptimo vender). Para ello, hemos partido
de un modelo en tiempo continuo consistente en la maximizacién de una utilidad
esperada que consta de la utilidad respecto al consumo y de la utilidad respecto
a la herencia. El problema debe quedar acotado dentro de un intervalo valido,
puesto que el mercado de life settlements solo acepta pdlizas cuyo asegurado pre-
sente una esperanza de vida de entre dos y quince afios. Nuestro funcional se ha

dividido en dos tramos: el periodo anterior y el periodo posterior a la venta de la
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poliza. Asi, maximizando en primer lugar el problema posterior a la venta de la
poliza, hemos obtenido una funcién valor que hemos incorporado en el problema
anterior a la venta de la pdliza, como estado final dado. Para la obtencion de
esta funcién valor hemos utilizado la ecuaciéon Hamilton-Jacobi-Bellman (HJB).
Para solucionar el problema general hemos seguido la metodologia basada en el

Principio del Maximo de Pontryagin.

El problema no permite obtener soluciones analiticas, si no que llega a solu-
ciones en forma de ecuaciones diferenciales, asi que hemos realizado un ejemplo
numérico mediante discretizacion. Los resultados obtenidos son una aproxima-
cién a nuestro modelo de optimizacién. A fin de obtener una solucién, hemos
estudiado un caso particular que considera utilidades potenciales y logaritmicas.
Por 1ltimo, hemos realizado un anélisis de sensibilidad que permite comprobar la
influencia de determinados parametros del modelo sobre la solucién éptima del

tomador.



Capitulo 5

Inversion en Life Settlements

5.1. Introduccion

Por sus caracteristicas, la inversién en life settlements ha generado mucho
interés en los tltimos anos, sobretodo porque la crisis ha hecho que muchos in-
versores se percaten de los beneficios de la diversificacion. Y es que estos titulos
tienen la peculiaridad de no estar correlacionados con los movimientos de los mer-
cados financieros tradicionales. Asi, ante las adversidades econdmicas recientes,
la inversion en life settlements garantiza unos rendimientos mas o menos estables
sin tener que preocuparse demasiado por las fluctuaciones en los mercados finan-
cieros. A esta no correlacién ademas, hay que anadir unos rendimientos elevados y
una volatilidad reducida. Braun et al. (2011) realiza un andlisis sobre los fondos de
life settlements Open-Ended -entidades inversoras en life settlements especificas-
y senalan que, durante el periodo 2004-2010, los rendimientos generados por es-
tos productos han sido de los mas elevados, en comparacion con otros activos.
Ademas, el crecimiento de estos rendimientos ha sido el més constante (sufriendo
tnicamente una leve caida en 2009). Los rendimientos mensuales medios de los
fondos Open-Ended entre 2004 y 2010 han llegado al 0,4 %, s6lo superados por
los fondos de cobertura -hedge-funds- (0,5 %) y los bonos del estado (0,41 %). En
cuanto a la volatilidad, la inversién en life settlements es la menos volatil con
una desviacién estandar de los rendimientos del 0,66 %, frente al 1,10 % y 1,97 %
para los bonos del estado y los fondos de cobertura, respectivamente. Todo esto
sumado a unas expectativas de crecimiento muy optimistas®, hace que la inver-

siéon en estos activos constituya una parte muy importante en la estrategia de

'En base a un volumen de ingresos del mercado de 0 délares en 2001 y 12 mil millones de
ddlares en 2007, se prevén unos ingresos de 140 mil millones de délares en 2016 (ver Kamath y
Sledge (2005)).

105
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diversificacién y gestién de riesgo de un inversor.

Sin embargo, invertir en estos titulos conlleva atin, hoy en dia, mucha incer-
tidumbre. El mercado es aun muy joven y ello genera desconfianza, sobre todo
entre los inversores particulares. Ademas, el inversor debe tener en cuenta que la
inversion en life settlements no queda exenta de riesgos sino todo lo contrario.
Entre todos estos riesgos destaca el de longevidad, es decir que el asegurado de
la poliza comprada viva por encima de lo que se estimd en el momento de la
contratacion del life settlement, de manera que el inversor acaba pagando mas
primas y recibe el beneficio por muerte mas tarde de lo previsto. La rentabilidad
en tal caso decrece y, de hecho, cudntos mas anos viva el asegurado por encima
de su esperanza de vida, més dinero pierde el inversor en la operacion. Existen
otros riesgos menores pero no despreciables como son el riesgo de valoracion, de
contrapartida, de liquidez, operacional o de regulaciéon que comentaremos tam-
bién este capitulo. Una extensa explicacion puede encontrarse en Perera y Reeves
(2006) o Ansley y Darby (2010).

En el apartado 1.2 se analizan las diferentes alternativas que dispone un in-
versor para entrar en el negocio de los life settlement, esto es: compra directa,
compra de titulos garantizados (conocidos coloquialmente como bonos de morta-
lidad) o compra de derivados de longevidad. Seguidamente, en el apartado 1.3, se
revisan todos los riesgos que lleva consigo la inversion en este producto. El mas
importante, el de longevidad, lo analizamos en detalle en el apartado 1.4, propo-
niendo una posible valoracién a través de la llamada life extension-duration y life
extension-converity Estos instrumentos estan basados en Stone y Zissu (2008).
Sin embargo, nosotros partimos de una valoracion del life settlement diferente.
En Stone y Zissu (2008) se valora el life settlement como el valor actual actua-
rial de la pdliza sin tener en cuenta ningun tipo de penalizacion, en concepto de
gastos de transaccién de la operacion. Nosotros partimos de la valoracién del life

settlement que vimos en el Capitulo 2, basada en Vadiveloo et al. (2005).

El articulo en el que se basa este capitulo puede encontrarse en Jori et al.
(2010).
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5.2. Tipos de Inversién

El proveedor/compania de life settlement es el unico ente legalmente autori-
zado para comprar directamente pélizas pertenecientes a otros individuos. Como
requisito fundamental, el proveedor debe tener una licencia especial en el estado
en que tenga lugar la transaccién de compra/venta de la péliza de vida. Existen
numerosos proveedores, entre los cuales destacan Coventry First, la entidad lider
en la compra de life settlements, Life Settlement Solutions, Inc o Life Partners

Holdings, Inc.

El proveedor tiene la opcién de quedarse como propietario de las podlizas o
puede traspasarlas a otros inversores. En general, esta segunda opcién es mas
comun vy, al traspasar las pdlizas, el proveedor deja de ser inversor para ser un
intermediario méas. El inversor final puede ser un particular aunque, debido al
enorme desembolso que debe realizarse en la compra de pélizas para cumplir con
los criterios de diversificacién, suele ser un gran inversor institucional. En este

punto, el inversor dispone de diferentes alternativas:

1. Quedarse como inversor final

2. Titularizar su cartera de activos mediante la emisién de titulos garantizados
por life settlements (Life Settlement Backed Securities (LSBS))

3. Emitir derivados de longevidad (Longevity Backed Derivatives(LBD))

Desde el punto de vista del inversor, por tanto, la segunda y tercera alternativa
se consideran instrumentos de cobertura. De hecho, Blake et al. (2008) define la
titulizacién de los life settlements como un instrumento de cobertura sofisticado
de primera generacién, que permite al inversor disuadir los riesgos asociados a la
poliza, repartiéndolos en pequenas proporciones a otros inversores. La emisién de
derivados de longevidad la define como un instrumento de cobertura de segunda
generacion, donde el inversor inicamente se cubre de un riesgo, el de longevidad.
Se define finalmente una tercera categoria de cobertura, se trata de los instru-
mentos tradicionales que segin Blake et al. (2008) consisten en la contratacion

de Seguros O reaseguros.

Cabe decir que la introduccion de la titulizacién y de derivados en un mercado
se reconoce normalmente como un indicador de que el producto esta desarrollado

y maduro.
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La Figura 5.1 representa estas formas de inversion. Las trayectorias en rojo

simbolizan el recorrido que realiza el beneficio por muerte.
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Figura 5.1: Vias de inversién en life settlements

5.2.1. Compra directa de pdlizas

Histéricamente, era la via de inversion en life settlements mas comuin, pero
hoy en dia también es la més complicada. Y es que una inversién eficiente precisa
crear carteras que contengan un minimo de 300 pdlizas (Modu (2008)) y garan-
tizar asi una correcta diversificacién. Esto supone disponer de capitales enormes
asi como de personal experimentado que realice una correcta seleccion de polizas
y creaciéon de carteras. Por esta razon, quién suele comprar titulos de life settle-
ment contactando directamente con el proveedor/compania de life settlements
es normalmente un gran inversor institucional y no un inversor particular. Es-
tos inversores institucionales suelen ser grandes bancos -como Goldman Sachs-,
companias aseguradoras -como AIG-, fondos de cobertura (hedge funds) -como
New Stream Capital- , fondos de pensiones -como Pensionenfonds Metalektro
(alemén)- o, sobretodo, fondos de life settlements -como EEA Life settlement
Fund, Utopia TLP Fund, Lansdown Atlantic Life Settlement Fund o EPIC Life
Settlement Fund-.

La compra fisica de life settlements permite al inversor flexibilidad a la hora de
disenar su cartera, dependiendo de cual sea su propensiéon al riesgo o sus proposi-
tos en cuanto a obtencion de rendimientos. También permite un mayor control o
seguimiento del estado de las pdlizas que componen la cartera. Sin embargo, la
compra directa también supone cargar con todos los riesgos que lleva consigo la

inversion.
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El inversor asume el pago de cada uno de los LSV asi como de todas las
primas futuras pendientes hasta el vencimiento de las pélizas. A medida que los
asegurados van falleciendo, va cobrando directamente los beneficios por muerte
ligados a cada poliza. Las pérdidas que pueden producirse en alguno de los titu-
los a causa de un alargamiento en la esperanza de vida del asegurado quedan
compensadas por las rentabilidades generadas por las demas pélizas, si es que la

cartera ha sido correctamente disenada.

De entre todas las entidades inversoras las més importantes sén los fondos
Open-Ended Pool y Closed-Ended Pool que se dedican de forma exclusiva a in-
vertir en life settlements. De hecho, Braun et al. (2011) senala que se espera que
en el futuro los fondos Open-Ended acaben dominando el mercado. Se trata de
fondos que van comprando titulos de life settlements de forma continuada siem-
pre que exista efectivo. El efectivo viene generado tanto por las aportaciones de
nuevos inversores que van entrando en el fondo como por las pdlizas que van
venciendo, de forma que los beneficios por muerte que se ingresan por la muerte
de los asegurados raramente son distribuidos entre los inversores; éstos se utili-
zan basicamente para reinvertir en otros life settlements. Por lo general, ofrecen
mensualmente o trimestralmente suscripciones para nuevos inversores asi como
reembolsos para aquellos inversores que desean liquidar sus carteras. En los fon-
dos Closed-FEnded Pool, en cambio, la suscripcién queda limitada a determinados
inversores. La compra de titulos se realiza sélo en el momento de crearse el fondo.
Dicho fondo tiene fecha de vencimiento de manera que todas aquellas polizas que

siguen activas en el momento del vencimiento son vendidas otra vez.

Los inversores en life settlements tienen la posibilidad de financiarse median-
te la emisién en los mercados de capitales de titulos de renta fija garantizados
por life settlements, los denominados Life Settlement Backed Securities (LSBS).
Como medida de cobertura, también pueden optar por la emisiéon de derivados
de longevidad, es decir, los denominados Longevity Backed Derivatives (LBD).
Mediante la emision de titulos garantizados, el inversor traspasa gran parte de
los riesgos a un segundo inversor, mientras que si decide emitir derivados, el
inversor unicamente traspasa el riesgo mas importante, el de longevidad. Estos
mecanismos por un lado permiten al inversor cubrirse y, por otro lado, permiten
que medianos y pequenos inversores, con menores recursos econémicos, puedan

entrar en el mercado.
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5.2.2. Emisiéon de titulos garantizados por life settlements
(Life Settlement Backed Securities) (LSBS)

La titulizacion de life settlements es una de las formas que disponen algunas
entidades para financiar su inversién y para redistribuir a otros inversores los

diferentes riesgos asociados a la transaccion.

Su funcionamiento es similar a la titulizaciéon de hipotecas. Se inicia con la
compra por parte de un inversor institucional de un gran nimero de poélizas con
la finalidad de transformar la cartera en multitud de titulos (en forma de bonos)
garantizados por sus subyacentes, los life settlements. El proceso se realiza nor-
malmente a través de entidades subsidiarias llamadas Special Purpose Entity (o
SPV, que ya hemos descrito en el Capitulo 2). A grandes rasgos, la titulizacién
de life settlements consiste en la construccién de diferentes “paquetes” de polizas
ordenadas segun su riesgo. Cada paquete se divide en tramos, de forma vertical,
formando un bono que sera posteriormente emitido en el mercado de capitales.
En otras palabras, cada titulo estara compuesto por diferentes partes de polizas

de diferentes riesgos.

Los titulos emitidos se conocen como Life Settlement Backed Securities (LSBS)

si bien también se habla de bonos de mortalidad o bonos de la muerte.

La SPV, por tanto, se financia con los bonos vendidos a los inversores para
realizar los pagos de los LSV y de las primas de las pdélizas que vayan quedando
activas. A medida que los asegurados de las carteras vayan muriendo, los benefi-
cios por muerte que vaya cobrando de la entidad aseguradora serviran para pagar

los pagos de los intereses y del principal a los inversores en LSBS.

La titulizacién de life settlements empezo en 2004; la primera emision de titu-
los fue realizada por Tarrytown Second, LLC, en Enero de 2004, por un valor
de 63 millones de délares, garantizados por una cartera de life settlements cuyo
valor ascendia a 195 millones de délares. El vencimiento se fijéo en Diciembre de
2011 y fue calificado con un rating de AA-, por A.M. Best. La segunda emision
tuvo lugar en Abril del 2004 y fue realizada por Legacy Benefits Life Insurance
Settlements, LLC, por un valor de 70 millones de délares. Su vencimiento esta fi-
jado en el aflo 2039 (Stone y Zissu (2006b)).
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Una extensa explicacién del proceso de titulizacién de life settlements puede
encontrarse en Bozanic (2008) o Martin (2010).

5.2.3. Contratacién de derivados de longevidad (Longe-

vity Backed Derivatives)

Hablaremos genéricamente de derivados de longevidad y no de derivados de
life settlements porque el inversor en life settlements desea cubrirse tinicamente

en longevidad y no en su subyacente.

Existen muchas publicaciones relacionadas con la inversion en derivados de
longevidad (Blake et al. (2008) o Biffis y Blake (2009)), pero no contemplan el
caso particular de los derivados creados a partir de life settlements, si no que se
centran en derivados emitidos por proveedores de rentas vitalicias, como fondos
de pensiones, que desean cubrirse del riesgo de longevidad asociado a sus pro-
ductos. Sin embargo, el andlisis es extensible al mercado de los life settlements

puesto que el riesgo a cubrir es el mismo.

La emisién de derivados de longevidad supone la bisqueda por parte del inver-
sor en life settlements de un contraparte que desee cubrirse del riesgo de mortali-
dad o que busque propédsitos especulativos. Existen cuatro tipos de derivados de
longevidad: el swap, el forward, el futuro y la opcién. En este trabajo tinicamente
explicaremos los dos primeros ya que segin Biffis y Blake (2009) los futuros y

las opciones de longevidad vinculados a life settlements no han sido atin emitidos.

Similar en su estructura al swap de tipos de interés o tipos de cambio, un swap
de longevidad basico consiste en el acuerdo entre dos partes de ir intercambiando
en fechas futuras pagos proporcionales a una tasa de mortalidad fija, predeter-
minada en el momento del acuerdo, por pagos proporcionales a la tasa real de
mortalidad de una poblacién determinada. En el ambito de los life settlements,
el inversor en life settlements seria el pagador de las cantidades fijas e irfa reci-
biendo las cantidades variables o flotantes. De esta manera, el swap permite al
inversor ir cobrando aquellas cantidades para hacer frente a los pagos de primas
de aquellos contratos cuyos asegurados siguen viviendo. En las fechas acordadas
para realizar el intercambio de cantidades resultan pagos netos dependiendo de
cuanto haya variado finalmente la mortalidad observada. Si la tasa fija y la tasa

real son equivalentes, los flujos se cancelan; si la tasa real queda por debajo de la
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tasa fija, el inversor debe pagar la cantidad neta y si la tasa real supera la tasa
fija, el inversor recibe la cantidad neta. En la Figura 5.2 hemos representado el

funcionamiento del swap de longevidad.

NOCIONAL - TASA DE MORTALIDAD FLA
Inversor en life settlements = Contraparte
(pagador fijo} . NOCIONAL - TASA REAL DE MORTALIDAD (pagador variable)

Figura 5.2: Swap de longevidad

El funcionamiento de un forward de longevidad es muy similar al del swap
de longevidad pues se trata también de un intercambio de cantidades entre dos
partes. J.P. Morgan es el principal emisor de este tipo de productos que reciben
el nombre de ¢-forwards (ver Coughlan et al. (2007a)). Ambas partes acuerdan el
intercambio, en una fecha futura determinada, de una cantidad fija preestablecida
al inicio de la operacién por una cantidad proporcional a un indice de longevidad.
Para los g-forwards este indice de longevidad es el LifeMetrics?. En el vencimiento
del g-forward, dependiendo de cual haya sido la variacién de la tasa de mortalidad,
el intercambio beneficiara al emisor o a su contraparte. En realidad un swap de

longevidad consiste en una combinaciéon de varios g-forwards.

5.3. Riesgos de Inversion en life settlements

A continuacion se repasan cada uno de los riesgos que lleva consigo la inversion

en life settlements. En concreto, repasaremos el riesgo:

de longevidad,

de valoracion,

de contrapartida,

de liquidez,

operativo y

2Este es un indice creado por J.P. Morgan. Para la medicién del indice y gestion del riesgo de
mortalidad /longevidad ver Coughlan et al. (2007b). De hecho, en 2007, Goldman Sachs cre6 un
indice mensual especial para el mercado de los life settlements llamado QxX.LS, basado en una
poblacién de 46.290 individuos mayores de 65 afios (la base de datos pertenecia al evaluador
médico AVS (American Viatical Services)). El indice sin embargo dejé de funcionar en 2009
por falta de uso. Otro indice méas reciente es por ejemplo el creado por la Bolsa alemana en
2008, el Xpect-Indice.
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= de regulacion.

Una extensa explicaciéon puede encontrarse en Perera y Reeves (2006).

Riesgo de longevidad: es hoy en dia uno de los temas mas populares en el

ambito actuarial. No es de extranar pues supone un gran desafio para los fondos
de pensiones, aseguradores y por supuesto entidades inversoras en life settlements.
Y es que desde 1960 la esperanza de vida ha ido aumentando de forma continua-
da tanto en Europa como en América del Norte aproximadamente un ano cada
década (Loeys et al. (2007)). Este riesgo, en contraste con el riesgo de morta-
lidad, describe la posibilidad de que un individuo (pensionista, asegurado, etc)
sobreviva por encima de lo esperado. Para el inversor en life settlements, cuantos
mas anos viva el asegurado por encima de su esperanza de vida, mas rentabilidad
perdera en la operacion. De hecho, lo preocupante de este riesgo no es que afecte
a una péliza en concreto sino que alcance a toda la cartera, es decir, que todos
los asegurados que componen una cartera de life settlements aumenten su espe-
ranza de vida, al mismo tiempo. Esto sucede sobretodo con la aparicion de algiin
descubrimiento médico que rehabilita a los pacientes afectados por la misma en-
fermedad. Y es, de hecho, lo que sucedié a principios de los anos 90, con la mejora
en el tratamiento del virus del SIDA y las consiguientes pérdidas por parte de
aquéllos que habian invertido en viaticals. Por eso Modu (2008) recomienda que

la cartera de pdlizas en las que se invierte esté basada en diferentes enfermedades.

Riesgo de valoracion: tiene mucho que ver con el de longevidad, en el sentido

que un error en la cdlculo del valor del viatical o del life settlement al alza significa
que se ha subestimado la esperanza de vida del asegurado y, por tanto, éste aca-
ba sobreviviendo a su esperanza de vida. Normalmente, se debe a una incorrecta
valoracion de la esperanza de vida del asegurado pero también podria darse a

consecuencia de un error de modelizacién o de alguna actividad fraudulenta.

Riesgo de contrapartida: viene motivado por la posibilidad de quiebra de la

entidad aseguradora emisora del seguro de vida. En Modu (2008) se recomienda
a los inversores que diversifiquen sus carteras de life settlements segiin entidades
aseguradoras y que tengan en cuenta, a la hora de invertir, los ratings asociados

a estas entidades.

Riesgo de liquidez: lo provoca el desajuste entre las salidas de dinero -bési-

camente pago de primas- y las entradas de dinero -cobro de los beneficios por
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muerte-, ademas de la iliquidez que presenta el subyacente. También guarda mu-
cha relacion con los demés riesgos al estar el cobro de los beneficios por muerte
totalmente relacionado con la longevidad del asegurado, la solvencia del asegu-
rador, etc. La mejor manera de mitigar este riesgo es poseer un fondo de reserva

con efectivo suficiente para hacer frente a las necesidades de caja en el corto plazo.

Riesgo operacional: lo provocan la multitud de agentes que participan en el

proceso de contratacién de un life settlement. Cuantos mas agentes participan
en una operacion, mayor es la posibilidad de fraude, error, lentitud, pérdida o
extravio de documentos. El riesgo operacional también puede venir ocasionado
por la falsificacién del historial médico del asegurado con el fin de provocar una

menor esperanza de vida y por consiguiente el cobro de un V.SV /LSV mayor.

Riesgo de regulacién: es importante en la inversion de life settlements ya que

se trata de un mercado relativamente joven, expuesto continuamente a cambios de
legislacién. Asi, el inversor debe estar atento a estos cambios y adecuarse cons-
tantemente a nuevas practicas. Ademads, la regulacién en este mercado resulta
ambigua porque varia segun el estado en que se contrate el viatical/life settle-

ment.

Para cubrir parte de todos estos riesgos proponemos a continuacién algunas
medidas de diversificacion. La diversificacion en una cartera de life settlements se
refiere a la adquisicion y gestiéon de pélizas que sean heterogéneas entre ellas (ver
Modu (2008)). Esto quiere decir que el inversor deberd tratar de crear carteras

con:

1. Pdlizas cuyos asegurados presenten diferentes edades, diferentes esperanzas

de vida y diferentes enfermedades/estados de salud,
2. Contratos de polizas diferentes,
3. Entidades aseguradoras diferentes y
4. Poélizas emitidas en diferentes areas geograficas.

Una candidato idéneo para contratar un life settlement tendria una edad apro-
ximada de 70 anos y una esperanza de vida de 120 meses o menor (Alexander
(2011)); el candidato idéneo para contratar un viatical presenta una vida residual

maxima de 48 meses. Sin embargo, los especialistas recomiendan, en primer lugar,
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diversificar la cartera de life settlements/viaticals en cuanto a edades y esperan-
zas de vida para tener diferentes perfiles de riesgo en la cartera. La inversion en
una poliza cuya edad del asegurado es elevada o esperanza de vida es reducida es
mas bien conservadora; el riesgo asumido en la inversion es bajo y la rentabilidad
que se puede obtener, aunque segura, es menor. En cambio, la inversion en titulos
donde la edad es menor o la esperanza de vida elevada, es mucho maés arriesgada
pero la rentabilidad que se puede llegar a obtener en caso de fallecer el asegurado

con antelacion es mucho mayor.

La diversificacion respecto a las enfermedades es importante. Una cartera de
life settlements no puede estar basada tnicamente en una o dos enfermedades
porque la curacién de una de las enfermedades puede generar pérdidas para el
inversor muy importantes. En Modu (2008) se recomiendan los limites que debe
contener cada cartera de life settlements segiin enfermedades. Por ejemplo, la car-
tera puede contener hasta un 50 % de poélizas con enfermedades cardiovasculares,
un 20 % de ellas con enfermedades cerebro vasculares, otro 20 % con demencias,

un 25 % con canceres y un 10 % con diabetes (o enfermedades de gravedad simi-
lar).

También es necesaria la diversificacion en cuanto a tipos de contratos. Por
regla general se invierte siempre en contratos permanentes; los temporales son
demasiado arriesgados ya que el periodo asegurado puede expirar antes del fa-
llecimiento del asegurado y el inversor podria no cobrar el beneficio por muerte.
Entre los seguros permanentes puede invertirse en: Universal Life, Universal Li-
fe variable, vida entera, vida entera variable, vida conjunta, etc. En ocasiones
también podrian aceptarse seguros temporales, siempre que fueran convertibles.
Cabe decir, que el inversor iinicamente comprara polizas de vida cuyo periodo de
contestabilidad haya transcurrido®.

Si basaramos toda nuestra cartera en pélizas emitidas por la misma entidad
aseguradora estariamos asumiendo un riesgo de contrapartida demasiado elevado.
La entidad puede quebrar y nuestra cartera puede quedar muy danada. Por eso

es conveniente invertir en polizas procedentes de varias companias aseguradoras

3El perfodo de contestabilidad se establece durante los primeros afios de vida de una péliza
-normalmente los dos primeros-. Durante dicho periodo, el asegurador tiene potestad para
impugnar el cobro del beneficio por muerte o bien porque se sospecha que han habido fraudes,
falsificaciones o errores durante la contratacién del seguro, o bien porque la causa de muerte
del asegurado ha sido el suicidio.
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y que ademads éstas estén valoradas con un rating suficientemente elevado. Modu
(2008) recomienda que las pélizas de una misma entidad aseguradora no superen
el 15% del total de pdlizas de la cartera. Se aconseja ademés que el asegurador

sea cualificado por un rating suficientemente elevado.

Se distinguird finalmente también segin areas geograficas para evitar gran-
des pérdidas debidas por ejemplo a epidemias, desastres naturales; en general,

fenémenos que supongan el fallecimiento de gran parte de una misma poblacion.

5.4. Riesgo de longevidad: valoracion

Al invertir en life settlements, el inversor asume una serie de riesgos; entre
ellos, destaca el riesgo de longevidad del asegurado. Si bien este inversor puede
obtener grandes beneficios por la muerte prematura del asegurado, también pue-
de llegar a obtener un rendimiento bajo o incluso perder dinero si el asegurado
vive por encima de lo previsto. Y es que el rendimiento que produce un life settle-
ment puede variar mucho ante desviaciones de longevidad del asegurado, por eso
es tan importante conocer de antemano qué riesgo conlleva el invertir en uno u
otro titulo. Por tanto, el riesgo en este tipo de operaciones se concentra en la

longevidad del asegurado y no tanto en la solvencia del asegurador.

El efecto de este riesgo sobre el rendimiento que proporciona invertir en un
life settlement depende a grandes rasgos de las caracteristicas de las polizas de los
seguros de vida que componen una cartera de life settlements. Esta es la razén
por la que cada pdliza supone un riesgo diferente; en otras palabras, no todos los
contratos pierden el mismo valor ante un mismo incremento en la esperanza de

vida del asegurado.

En Stone y Zissu (2008) se ofrece a los inversores un instrumento util para
valorar el riesgo de longevidad. Con este objetivo, los autores adaptan dos in-
dicadores ampliamente estudiados en el sector de las finanzas al mercado de los
seguros de vida: la duracion modificada y la convexidad. Siendo la duraciéon mo-
dificada el instrumento que permite determinar la sensibilidad del precio de un
activo de renta fija frente a las variaciones de los tipos de interés y la convexi-
dad una medida que, sumada a la anterior, proporcionaria una mayor exactitud,

tendria todo el sentido utilizar estos indicadores para valorar el riesgo de longe-
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vidad que conlleva la inversién en un life settlement. Asi, podemos cuantificar
cémo de sensible es el valor de un life settlement o una cartera de life settlements
ante desviaciones de la esperanza de vida del asegurado. En concreto, la modified
life extension-duration (modified le duration) mide el porcentaje de variacién en
el valor de un life settlement dada una variacién de la esperanza de vida del ase-
gurado y la life extension convexity (le convexity), sumada a la medida anterior,

permite una mejor aproximacion.

Gracias a estos instrumentos los inversores pueden administrar mejor sus car-
teras ya que conocen el riesgo de que sus rendimientos esperados no se realicen.
De esta manera, pueden escoger en invertir en aquellas pélizas menos arriesga-
das o pueden estimar la cobertura necesaria para paliar posibles pérdidas en una

operacién mediante, por ejemplo, la contratacién de derivados de longevidad.

5.4.1. Modified Life Extension Duration

En el modelo que proponemos aqui, seguimos las mismas pautas que en Sto-
ne y Zissu (2008) para llegar a obtener tanto la modified le duration como la
le convexity, pero partimos de una valoracién del life settlement diferente. En
concreto, nos basamos en la valoracién de Vadiveloo et al. (2005) que hasta la fe-

cha es de las que mejor refleja el valor de mercado de los contratos life settlement.

Recordemos la valoracién del life settlement (ecuacién (2.3) y (2.4) del Capitu-
lo 2):
LSVyip = (M —Taz) - Ayyy — 1,2+ Pligyy — 0,04 - M

con
Tazx =0,35- (M —0,04- M — LSV, — €psp - 1,2 P).

Donde LSV, es el valor del life settlement en el momento en que el asegurado
tiene z + k anos —siendo z la edad en la que el asegurado contrato la poliza y k
el numero de anos transcurridos desde entonces-, €, es la esperanza de vida del
asegurado en el mismo momento, T'ax el impuesto sobre el beneficio por muerte,
M el capital asegurado, P la prima y r el tipo de interés. Como ya se ha definido
en el Capitulo 2, los simbolos A\Hk y EHk reflejan el valor actual actuarial de un

seguro unitario (vencido) y de una renta unitaria (anticipada) respectivamente.
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En concreto,

w—z—k
Ak = Z t/a\x-i-k (1T+ T)_(t“)
t=0
w—z—k
gyl = Z tDarr - (1 + 7”>7t
t=0

A fin de calcular las medidas de riesgo, replantearemos el método utilizado,
pasando de un método probabilistico a uno determinista. Esto quiere decir que
nuestro asegurado morird al final de su esperanza de vida (€,4x). De manera que

el valor del life settlement queda definido de la siguiente manera:

M — Tam Cot
LSVyp=————1,2-P- Z (14+7)"—=0,04- M (5.1)

con

/e\ac+k: ) 1 1
AP R e 5.2
Z( ) [r T(1+T)el+k:| (5.2)
i=1

Si sustituimos las ecuaciones (5.4.1) y (5.2) en (5.1) y desarrollamos la expre-

sion:

1

LSV, = _
T A 4 ) — 0,35

L4 r)ete —1
[0,664-M+0,42~P€m+k—1,2-P{( +7) }

T
— 0,04 - M(1+7)%+*]
(5.3)

La variacion porcentual del valor del life settlement frente a las variaciones
porcentuales de la esperanza de vida de un asegurado se mide mediante la modified

le duration. Calculamos la primera derivada de (5.3):

aLSV””*’“=—<1+T>gx+k'ln(1+r) (0,65 M + (0,42 & +w) P]
o [(147)2+s — 0,35 o
0,42 P
T e —0,35]

(5.4)

Y dividimos (5.4) por LSV, x:
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(147)%s+k In(1+7) - 0,78
— i oss 0,65 M+ (0,42 8y + =) - P] 40,42 P

0,664 - M +0,42- P - Eypp—1,2-P- [M] 0,04 M - (14 7)Ftn
(5.5)

mod le dur =

)

donde mod le dur es la abreviacion de modified life extension duration. Se trata de
un resultado negativo, es decir, si el asegurado vive por encima de su esperanza
de vida —la calculada en el momento de la emisién del life settlement-, el inversor

pierde rentabilidad.

Para evaluar la sensibilidad del valor de un life settlement ante una determi-
nada variacién de la esperanza de vida, multiplicamos la ecuacién (5.5) por la
extension o reduccion de la esperanza de vida, A€, , que podemos esperar que

se produzca:

1+r g95+’“~1n(1-|—r > 0,78
et 0,65 M 4 (0,42 @i + %) - P] 40,42 P

(HALSV] = — -
0,664 M +0,42-P-6ypp—1,2- P- {“*7")7‘1} — 0,04 M - (14 r)Fetr

’Aez+k

Asi, las pérdidas de rentabilidad por ano de mas vivido por el asegurado son

cada vez mayores.

5.4.2. Life Extension Convexity

La mod le dur presenta un inconveniente: cuanto mayor es la variacion de la
esperanza de vida considerada, mayor es el error cometido al estimar la variacion
del valor del life settlement. Este error se comete por ser la duraciéon una simple
aproximacién de primer orden o lineal al verdadero comportamiento del titulo.
Para corregir este error, se propone la utilizacion de otra medida, la le convezity.
Esta medida se obtiene calculando la segunda derivada del valor del life settlement
(ecuacién (5.1)) respecto a la esperanza de vida y dividiendo por el propio valor

del life settlement; de forma que:
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62LSVm+k/a2é\x+k
LSV,ir

(147)%e+k In(1+7) (1+47)%e+k In(1+7) ~ 0,78
(14r)eoth—0,35 [ln(l +r) (14r)°otk—0,35 (0,65 - M + (0,42 & + =7) - P) — 0,84 P}

le converity =

0,664- M +0,42- P yyp —1,2- P [w} 0,04 - M(1 4 r)fese
(5.6)

El resultado es positivo. Esto significa que la variacion —negativa- en el va-
lor de nuestro titulo ante una variaciéon en la esperanza de vida del asegurado,

calculada mediante la mod le dur, sera reducida por la aplicacion de la le convezity.

Asi que, igual que en finanzas, por la aproximacién de Taylor de segundo
orden obtenemos la variacién total que sufre el valor de un life settlement ante

modificaciones en la esperanza de vida de un individuo:

147r)e+k.In(1+r ~ 0,78
—W 0,65 M + (0,42 - €pyp + 28) - P] 40,42 P

B 'A/e\:rﬂc
0,664-M +0,42-P-Spip—1,2- P [M} — 0,04 M - (14 7)Fetn

[ANLSVtotal] =

(147) e +k In(14r) | . () *etkIn(ir) . e 078\ . p\ _ .
L (4r)%=+r—035 [ln(1+r) (14r)°a+k —0,35 (0,65- M+ (0,42 8oy + ) - P) — 0,84 P}

+ 3 Coik _
2 0,664- M +0,42-P Sy —1,2- P [M} 0,04 M - (14 7)Fatr
(D)

5.4.3. Variacion para una cartera

En caso de tener el inversor una cartera de n life settlements, para hallar la
mod le dur y su respectiva le convezity, deberemos realizar una media ponderada,
obteniendo asi la wa modified le duration (weight average modified life extension
duration) y la wa le convezity (weight average life extension convexity). En ambos
casos, se multiplica la duraciéon modificada o convexidad de cada life settlement
por su valor correspondiente, y se divide por el valor total de los n life settlements

que componen la cartera. De forma que:

wa modified le duration = Z Lg“f

=1

- (mod le dur);
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“~ LSV,
wa le convexity = Z 175G

i=1

- (le converity);

5.5. Ilustracion Numérica

5.5.1. Valoracion del riesgo de inversén

Para la resolucion de este ejemplo numérico, consideraremos exactamente los
mismos datos (ver Tabla 2.1), las mismas bases técnicas y los mismos costes de

transaccion del ejemplo realizado en el Capitulo 2.

El hecho de haber pasado de un método probabilistico a un método determinis-
ta hace que el LSV a la edad considerada, 65 afios, cambie, obteniendo un LSV
ligeramente inferior. Siguiendo la ecuacién (5.3), obtenemos LSVgs = 22.034, 40

euros.

Para obtener la pérdida de rentabilidad debida a una incorrecta estimacion
de la esperanza de vida del asegurado calculamos en primer lugar la mod le dur

y la le convexity (ecuaciones (5.5) y (5.6) respectivamente):

mod le dur = —0,1472,
le convexity = 0,01713.

Obteniendo un resultado negativo en el primer caso y un resultado positivo
en el segundo caso, siendo la variacion total de nuestro life settlement negativa,

ante un incremento de la esperanza de vida del asegurado.

En concreto, si este asegurado acabara viviendo dos anos por encima de su
esperanza de vida inicial —aquella que fue computada cuando se contraté el life
settlement-, las pérdidas porcentuales del inversor derivadas de este aumento en

la esperanza de vida serian:

1
[%ANLSVtotal] = mod le dur - Ne,y, + 3 le convezity - (AN€pir)?

= —0,2602

Si realizamos el mismo calculo para diferentes incrementos en la esperanza de

vida, obtenemos los resultados de la Tabla 5.1.
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Ae,r | DALSV total
1 —13,86 %
2 ~26,02%
3 —36,45 %
4 —45,18%

Tabla 5.1: Pérdida de valor ante aumentos en la esperanza de vida

La pérdida en el valor del titulo es muy elevada por ano de mas vivido por
el asegurado, lo que nos demuestra que la estimacion correcta de la esperanza de
vida de este asegurado en el momento de emitir el life settlement es fundamental.
Y es que no sélo es necesario determinar correctamente el estado de salud actual
del asegurado, también debe tenerse en cuenta que los avances médicos pueden
mejorar considerablemente este estado de salud, llegando incluso a eliminar la

posible enfermedad.

El valor del life settlement a la edad de 65 anos es de 22.034,40 euros y la
esperanza de vida en dicha edad para un asegurado cuyas probabilidades de falle-
cimiento habian sido multiplicadas por un factor de recargo igual a 5, es de 5,52
anos. Finalmente el asegurado acaba viviendo 2 anos més de lo previsto —es decir,
7,52 anos (segun el método de valoracién determinista), si desde un principio se
hubieran tenido en cuenta estos 2 anos de mas, el valor del titulo hubiera sido:
LSVgs = 16.230, 27 euros.

Si, en cambio, calculamos el nuevo valor del life settlement mediante el uso de

la mod le dur y de la le convexity:

LSVis(mod le dur + le convezity)
1
= LSV - [1 + ((mod le dur) - Neg i + é(le convezity) - (A@Hk)Z)}

= 16.301, 63.

Obtenemos resultados muy similares, lo que significa que el uso de la duracion
modificada y de la convexidad son medidas buenas de cara a calcular el riesgo de

longevidad de un asegurado.
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La Tabla 5.2 muestra cémo varia el valor del life settlement en términos abso-
lutos para incrementos en la esperanza de vida de 1, 2, 3 y 4 anos. En concreto,
en la segunda columna tenemos el valor inicial de este titulo, considerando que el
asegurado vivira 5,52 anos mas. La tercera y cuarta representan los nuevos valo-
res del titulo considerando que la esperanza de vida del asegurado ha mejorado
1, 2, 3 y 4 anos; sin embargo, difieren en cuanto a la metodologia del célculo. En
la tercera, estos nuevos valores han sido calculados en el momento de emitir el
life settlement, esto es, utilizando la valoracion del life settlement pero con unas
esperanzas de vida de 6,52; 7,52; 8,52 y 9,52 anos. En la tltima, en cambio, hemos
calculado el LSV aplicando la mod le dur y la le convexity. Todas las unidades

monetarias vienen expresadas en euros.

AN LSV LSV inicial | LSV (mod le dur
inicial con Ae, +le conv)
1 18.969,87 18.979,23
2 22.034,40 16.230,27 16.301,63
3 13.771.,53 14.001,61
4 11.557,17 12.079.,15

Tabla 5.2: Aproximacion de la mod le dur y de la le convexity

Esta forma de medicién del riesgo de longevidad sélo resulta vélida para incre-
mentos en la esperanza de vida reducidos. Para Ae, . elevados la aproximacién

ya no es buena, tal y como puede apreciarse en la Figura 5.3.

LSV

L8V (mod le dur+le conv)

15000

LEV(x+Aegs)

10000

5000

Figura 5.3: Aproximacién de la mod le dur y de la le convezity
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5.5.2. Valoracién de una posible cobertura: contratacién

de un swap de longevidad

Supongamos que un inversor posee una cartera de life settlements y que el
riesgo de longevidad asociado a ésta y calculado mediante la weight average mo-
dified life extension duration es elevado, por lo que decide cubrirse mediante la
contratacion de un swap de longevidad. Una weight average modified life extension
duration elevada significa que existe el riesgo de que algunas pélizas de su cartera
venzan mas tarde lo previsto, por lo que el valor esperado de sus pagos aumenta
mientras que el valor esperado de sus cobros decrece. Mediante la contratacion de
un swap de longevidad, el inversor se asegura al menos el pago de unas cantidades
constantes, recibiendo unas cantidades variables que le serviran para hacer frente
a las primas pendientes ain de pago. El inversor se cubre frente a desviaciones
adversas de la mortalidad. En otras palabras, el riesgo de longevidad desaparece
porque estas cantidades variables recibidas estan correlacionadas con el importe
de las primas a pagar a través de la tasa real de mortalidad, por lo que los flujos

se cancelan.

A continuacién, se detallan las caracteristicas de un posible contrato de swap

de longevidad.

Nocional 100.000 euros
Tipo fijo 1.2%
Tipo variable Tasa real de mortalidad
Cantidad fija Nocional - Tipo fijo -10
Cantidad variable Nocional - Tipo variable -10
Duraciéon 3 anos
Periodicidad de los pagos trimestral vencido

Tabla 5.3: Carateristicas del swap de longevidad

Obsérvese que no se ha tenido en cuenta ningtin pago por parte del inversor
en concepto de precio del swap. El inversor de life settlements asume por tanto el
pago trimestral y vencido de 12.000 euros durante los préximos tres anos mientras
que su contraparte hace frente al pago -también trimestral y vencido, durante tres
anos- de cantidades variables, determinadas por la tasa real de mortalidad de la

poblacién.

En la Tabla 5.4 se presenta a modo de ejemplo una posible situacion, supo-
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niendo unas determinadas tasas de mortalidad. Cuando la tasa real de mortalidad
queda por encima del tipo fijado, es el inversor quién cobra el importe neto mien-
tras que si queda por debajo, el inversor debe pagar de mas. Si las tasas coinciden,
los importes se cancelan. Asi, los importes netos positivos corresponden a ingresos
para el inversor y los importes netos negativos corresponden a ingresos para su

contraparte. Todas las unidades monetarias vienen expresadas en euros.

t Tipo Tipo | Cantidades fijas | Cantidades variables | Importe
fijo | variable (a pagar) (a cobrar) Neto

1/4 1 1,20% | 1,27% 12.000 12.700 700
2/4 1 120% | 1,25% 12.000 12.500 500
3/4 [ 1,20% | 1,21% 12.000 12.100 100

1 1,20% | 1,24% 12.000 12.400 400
5/4 [ 1,20% | 1,18% 12.000 11.800 —200
6/4 | 1,20% | 1,26% 12.000 12.600 600
7/4 1 1,20% | 1,20% 12.000 12.000 0

2 [120% | 1,15% 12.000 11.500 —500
9/4 | 1,20% | 1,19% 12.000 11.900 —100
10/4 | 1,20% | 1,14% 12.000 11.400 —600
11/4 1 1,20% | 1,19% 12.000 11.900 —100

3 [120% | 1,22% 12.000 12.200 200

Tabla 5.4: Intercambio de pagos

5.6. Conclusiones

En este capitulo se han descrito, en primer lugar, las diferentes opciones de
que dispone un inversor para entrar en el negocio de los life settlements. Si bien
la forma m&s comun para invertir en estos activos es la compra directa de polizas
de vida, también puede optarse por la contratacion de titulos garantizados -mas
conocidos en Espania como bonos de la muerte- o de derivados de longevidad,
en concreto el swap y el forward de longevidad. De hecho, tanto la contratacion
de titulos garantizados como de derivados viene motivada por la necesidad de
un inversor inicial en life settlements de cubrirse frente al riesgo de longevidad
que lleva consigo este producto. Ante la importancia que tiene dicho riesgo en
el mercado pensamos que es ttil presentar su medicién. No obstante, antes de
analizar el riesgo de longevidad en particular, se han descrito varios de los riesgos

de inversién en life settlements.
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La medida propuesta para la cuantificacion del riesgo de longevidad fue plan-
teada por primera vez en Stone y Zissu (2008). Sin embargo, Stone y Zissu (2008)
parten de una valoracién del life settlement carente de todo tipo de costes de
transaccion (gastos, comisiones, impuestos). En este trabajo, consideramos la
férmula de valoracién propuesta por Vadiveloo et al. (2005) que es, hasta el mo-
mento, la mejor de las propuestas aparecidas en la literatura. A partir de esta
valoracion se han definido la mod le duration y la life extension convexity que
permiten controlar cuanto puede llegar a perder un inversor si el asegurado vive
por encima de lo que habia sido estimado cuando el life settlement fue emitido.
Asi, el inversor dispone de una herramienta 1til para catalogar los life settlements
en funcién de su riesgo, lo que le permite o bien escoger aquellos titulos menos

arriesgados o bien estimar la cobertura necesaria para paliar posibles pérdidas.

En el dltimo apartado hemos aplicado estas medidas a un ejemplo practico
y hemos comprobado numéricamente como se comportan. Mediante el uso de la
modified le duration y la le convexity observamos que el riesgo de longevidad que
conlleva la inversion en life settlements es considerable. Por afio de mas vivido
por el asegurado, un inversor puede perder de media un 15 % del valor inicial del
titulo o incluso podria llegar a obtener pérdidas. De ahi, que el calculo correcto
de la esperanza de vida para estos productos sea fundamental. Por ultimo, hemos
ilustrado numéricamente una posible cobertura frente al riesgo de longevidad
para un inversor que posee una cartera de life settlements. En este caso, hemos

escogido la contratacion de un swap de longevidad.



Capitulo 6
Conclusiones

En esta tesis doctoral hemos querido estudiar como se comportan los agentes
que participan en una operacién de compra/venta de una pdliza de vida en el
mercado secundario de los seguros de vida. En concreto, hemos querido compro-
bar qué factores intervienen en sus decisiones y en qué medida. Por parte del
tomador del seguro, sobretodo hemos querido destacar que su decisién no viene
determinada exclusivamente por el precio de venta, sino también por otros fac-
tores, personales y de mercado. Desde el punto de vista del inversor, nos hemos
fijado en los riesgos que asume a la hora de invertir en una pdliza de vida porque
son determinantes en la toma de sus decisiones. Nuestro estudio se ha centrado en
dos productos concretos, los viaticals y sobretodo los life settlements pero somos
conscientes que el analisis es perfectamente extensible al rescate de la pdliza -el

precio pagado por la compania es menor al precio pagado por el inversor-.

Al tratarse de un mercado relativamente joven y aun bastante desconocido,
sobretodo en Espana, el proyecto precisaba una exhaustiva descripcion de los pro-
ductos y de su funcionamiento. Este ha sido bésicamente el objetivo perseguido
en el Capitulo 2. En él hemos definido los productos, sus participes, el proceso de
contratacion y los beneficios que aporta. Ademas hemos realizado una valoracion
para el life settlement bajo unos determinados criterios. El precio del viatical tie-
ne la misma estructura, si bien los supuestos en cuanto a comisiones y tasas son
menos importantes y las probabilidades de fallecimiento del asegurado sufren un

impacto mayor.

Pese a no haber aplicado ningtin factor de penalizacién para valorar el rescate,

suponiendo por tanto que dicho valor es igual a la provisién matematica, y que

127
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el factor de recargo aplicado a las probabilidades de fallecimiento para valorar el
life settlement es, creemos, excesivo (y es que hemos considerado exactamente los
mismos supuestos actuariales que en Vadiveloo et al. (2005)), hemos comprobado
que el importe pagado por el inversor es superior al precio pagado por la com-
pania aseguradora y, por contra, es menor al valor real de la pdliza. Sin embargo,
hemos visto que el factor precio no es el tinico factor determinante en la decision
final del propietario de una poéliza de vida. De forma andloga, la decision 6ptima
de inversion no viene determinada tinicamente por la dimension del activo. Esta
decision vendra determinada, por parte del tomador, por la mayor utilidad ge-
nerada por cada situacién (vender o no vender) y, por parte del inversor, por el
riesgo al que incurre al realizar su inversion. Por esta razon, en el segundo capitu-
lo hemos realizado una breve descripcién de nuestros modelos de optimizacion,
basados en la maximizacién de la utilidad esperada de un consumidor y a la vez
tomador y asegurado de un seguro de vida (hemos asumido en nuestros modelos
que tomador y asegurado son la misma persona), y en un instrumento para medir

las posibles ganancias o pérdidas de rentabilidad de un inversor en life settlements.

El Capitulo 3 se encuadra dentro del mercado de los viaticals. Nuestro mode-
lo de optimizacién consta de dos periodos y se resuelve en tiempo discreto. He-
mos probado que las cantidades destinadas a consumo anual y a herencia anual
por parte de un tomador (asegurado a la vez) dependen de factores tales como
su riqueza, su propension a dejar legado frente a consumir, su factor anual de
descuento intertemporal, sus probabilildades de supervivencia/fallecimiento, las
primas a pagar por mantener su péliza de vida en activo, el tipo de interés de
mercado, el cobro futuro del beneficio por muerte si decide no vender su seguro,
el importe recibido por la venta de la poliza de vida en el mercado secundario si,
por contra, decide venderla, ademas de las proporciones del seguro que decidiera

vender.

En una ilustracion numérica hemos comprobado cémo se comporta nuestro
modelo para un agente con unas caracteristicas especificas, obteniendo que la
decision 6ptima consiste en no vender al inicio del primer periodo y vender al
inicio del segundo periodo. Sin embargo, el 6ptimo del problema de optimizacién
es muy sensible a posibles cambios en las caracteristicas del sujeto, de la pdliza y
del mercado y por eso el ejemplo numérico precisaba un andlisis de sensibilidad.
Este analisis se ha realizado modificando las siguientes variables: riqueza, propen-

sion a dejar legado frente a consumir, factor anual de descuento intertemporal y
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precio del viatical (mediante el porcentaje aplicado sobre el valor actual actuarial
de la podliza). En concreto, hemos comprobado que cuanta més riqueza dispone
el agente y por tanto menos problemas de liquidez presenta, menos propension
tiene a vender su péliza de vida. Respecto al pardmetro que describe la voluntad
de dejar herencia en detrimento del propio consumo, hemos confirmado que al
aumentar, como el consumidor tiende a valorar mas su legado, prefiere vender
cada vez mas tarde y cada vez menos cantidad. El factor anual de descuento in-
tertemporal vendria a medir la preocupacién del agente por su futuro. Asi, cuanto
mas elevado es dicho parametro, el consumidor se convierte en un individuo cada
vez mas ahorrador, por lo que prefiere mantener mas tiempo su péliza de vida,
quedandose como propietario. Y, por iltimo, analizando el impacto del precio del
viatical sobre la decision final del agente hemos comprobado que cuanto mayor es
este precio, antes decide vender. Hemos demostrado, por tanto, que dependiendo
de las caracteristicas del asegurado, de la péliza de vida y del entorno econémico,

el agente presenta unas preferencias u otras.

El Capitulo 4 se focaliza en el mercado de los life settlements. En este caso, el
modelo de optimizaciéon consta de mas de dos periodos y se desarrolla en tiempo
continuo. Para resolver el problema, hemos dividido el horizonte temporal en dos
partes: el periodo anterior a la venta de la pdliza de vida y el periodo posterior
a la venta de la pdliza de vida. Obsérvese que en caso de no vender la pdliza,
nuestro modelo tinicamente incluye la primera parte. La utilidad intertemporal
total esperada en el momento inicial viene definida por las utilidades instantaneas
sobre el consumo y por la utilidad final sobre la herencia. Hemos probado que
las cantidades destinadas tanto a consumo instantaneo como a herencia vienen
determinadas por la riqueza inicial, la propension a dejar legado frente a consu-
mir, la tasa instantanea de preferencia temporal, el tipo de interés, la funcion de
supervivencia y la funcién de densidad, el beneficio por muerte contratado en la
poliza, el momento de venta de la podliza, el coeficiente de aversién al riesgo -si
consideramos unas funciones de utilidad potenciales- y el valor recibido por la

poliza de vida, en caso de venderla.

Ni utilizando funciones de utilidad potenciales, ni utilizando funciones de utili-
dad logaritmicas hemos llegado a obtener soluciones analiticas. Lo que obtenemos
son resultados en forma de ecuaciones integro diferenciales no lineales. Este es un
problema muy tipico de la resolucién mediante programacién dinamica, si bien

esta técnica se fija mas en las trayectorias éptimas de las diferentes variables que
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en la bisqueda de soluciones analiticas o de equilibrios estacionarios. Esto hace

imprescindible encontrar soluciones numéricas.

En cuanto a la ilustracién numérica, hemos obtenido soluciones para ambos ti-
pos de funciones de utilidad, potenciales y logaritmicas, discretizando el problema
de optimizacién, por no disponer de soluciones analiticas a nivel teérico. La discre-
tizacion es un recurso muy utilizado ante la imposibilidad de obtener resultados
analiticos; nuestros resultados son por tanto una aproximacién muy ajustada al
resultado 6ptimo del problema. Las trayectorias de las variables consumo y ri-
queza obtenidas tanto para el caso potencial como para el caso logaritmico son
del todo coherentes. Considerando unas caracteristicas iniciales del agente, de la
poliza y del mercado, hemos analizado estas trayectorias: el consumo sigue una
tendencia decreciente y justo en el momento en que tiene lugar la venta de la
poliza salta, para seguir decreciendo ano a ano. El salto es més acusado cuanto
mas tarde se vende la péliza dado que el importe recibido por ella es mayor (al
asegurado le quedan menos anos de vida). Respecto a la riqueza sucede lo mismo,
ésta va decreciendo de forma mondtona y en cuanto tiene lugar la venta de la poli-
za, salta de forma brusca, para seguir decreciendo en los anos posteriores. Tanto
para el caso potencial como para el caso logaritmico, nuestro momento éptimo de
venta se encuentra al inicio del segundo ano. Sin embargo, los resultados que nos
interesan tienen que ver con el cambio de estrategia al variar nuestras variables

de referencia y por eso, a continuacién, hemos realizado un analisis de sensibilidad.

En resumen, hemos comprobado que, considerando unas funciones de utilidad
potenciales, cuanto mas adverso al riesgo es el agente, antes decide vender. Igual
que para el modelo en discreto de los viaticals, cuanto mayor es la valoracion
del individuo por la herencia més tarde decide vender. Por otro lado, si el precio
recibido por la pédliza de vida crece, el tomador tiende a vender antes su poliza y
de hecho, para precios bajos, éste decide conservar su poéliza. Finalmente, hemos
visto que la decision final no es demasiado sensible ante variaciones de la tasa
instantdnea de preferencia temporal aunque se aprecia una propension a vender

antes cuanto mayor es dicha tasa.

Llegados a ese punto y habiendo centrado nuestra atenciéon principalmente
en el comportamiento del consumidor, hemos creido oportuno incluir un anélisis
focalizado en el comportamiento del inversor. Previa descripcién de las alterna-

tivas de que dispone este inversor para entrar en el mercado de los viaticals o de
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los life settlements y de los riesgos que supone la inversién en estos productos,
hemos estudiado un instrumento cuyo objetivo es la medicién del riesgo de lon-
gevidad en ambos productos. A través de esta medida denominada modified life
extension duration podemos conocer qué variacion en términos de rentabilidad
sufrird nuestra cartera de activos al variar la esperanza de vida de los asegurados
de las polizas de vida en las que se ha invertido. Hemos obtenido esta medida
siguiendo el mismo proceso a través del cual se encuentra la duracion modificada
que utilizamos en el campo de las finanzas. También hemos tenido que introducir
a dicha medida un mecanismo corrector, denominado life extension convexity, pa-
ra salvaguardar el error cometido por la modified life extension duration cuando

la variacion de la esperanza de vida considerada es demasiado grande.

A través de un ejemplo numérico, hemos comprobado como se ve afectado el
valor del life settlement ante incrementos inesperados de la esperanza de vida del
asegurado. Para unos datos de referencia concretos, si el asegurado de nuestro
ejemplo vive un ano més de lo previsto, el inversor pierde el 13, 86 % del valor del
life settlement, si vive dos anos méas de lo previsto, pierde el 26,02 % y asi suce-
sivamente. Por tanto, queremos destacar a través de esta medida la importancia
que tiene el riesgo de longevidad en este tipo de activos y cuanto debe estudiar
el inversor dicho riesgo antes de decidir invertir en una péliza de vida. Para cu-
brirse de este riesgo, proponemos al inversor que contrate un swap de longevidad.

Realizamos una breve descripcion de su funcionamiento a través de un ejemplo.

Hasta la fecha, por lo que conocemos, ningtin estudio ha tratado este tema con
los mecanismos que proponemos por lo que pensamos que ahi estd su novedad
e interés. Sin embargo, quedan aun lineas de investigacion abiertas que seran
tratadas en un futuro. Como primer paso, creemos que merece la pena centrarse
en la resolucién y obtencién de resultados analiticos para el modelo econémico
destinado a optimizar la cuantia de consumo y herencia cuando el agente quiere

vender su poliza de vida en el mercado de life settlements.
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