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Índice de tablas XIII

1. Introducción 1

1.1. Motivación de la tesis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1

1.2. Antecedentes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4

1.3. Objetivos de la tesis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7

1.4. Estructura de la tesis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10

2. El mercado de viaticals y de life settlements: una visión global 13

2.1. Introducción . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13

2.2. Part́ıcipes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16

2.3. Proceso de contratación . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18

2.4. Beneficios para las partes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20

2.5. Factores determinantes en la valoración . . . . . . . . . . . . . . . 23

2.5.1. Edad asegurado y esperanza de vida . . . . . . . . . . . . 23

2.5.2. Rendimiento mı́nimo requerido . . . . . . . . . . . . . . . 25

2.5.3. Tamaño de la póliza: primas y capital asegurado . . . . . . 25

2.5.4. Otros costes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26

2.6. Valoración actuarial propuesta por Vadiveloo et al. (2005) . . . . 26

2.6.1. Valor de rescate (CSV ) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27
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3.2. Situación económica de viaticar δ en t = 0 y viaticar ρ de la póliza

restante en t = 1. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45
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xii ÍNDICE DE FIGURAS
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4.6. Momentos óptimos de venta dependiendo de α . . . . . . . . . . . 101
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5.3. Carateŕısticas del swap de longevidad . . . . . . . . . . . . . . . . 124

5.4. Intercambio de pagos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 125

xiii
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Caṕıtulo 1

Introducción

En este primer caṕıtulo 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 elaboración.

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

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

1.1. Motivación de la tesis

En España, si el tomador de un seguro de vida desea rescindir su contrato,

dispone básicamente de dos opciones: 1) cancelar la póliza, es decir, dejar de pa-

gar primas y renunciar a cualquier compensación 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, está en una posición privilegiada. En caso de cance-

lación porque ha estado cobrando durante un peŕıodo de tiempo unas cantidades

(primas) sin haber tenido que desembolsar ningún capital, aunque śı es cierto que

ha estado ofreciendo cobertura por fallecimiento durante ese peŕıodo de tiempo

y, por tanto, el tomador ha consumido parte de las primas. En caso de rescate

porque es el único comprador del producto en el mercado aśı que puede influir

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

Parece razonable pensar que ni el rescate, ni por supuesto la cancelación de

la póliza sean soluciones adecuadas para el tomador de un seguro de vida. A

pesar de esto, muchos acaban rescindiendo su contrato de vida, ¿porqué decidir

1



2 1. Introducción

cancelar o rescatar la póliza de vida? e incluso ¿porqué la cancelación 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 póliza de vida es hoy

en d́ıa un aspecto muy relevante en el mercado asegurador, hasta el punto de

ser considerado como riesgo actuarial (lapse risk). Mientras hace unos años la

práctica actuarial se fijaba más en los riesgos puramente económicos, los actua-

rios son cada vez más conscientes de la necesidad de introducir en sus modelos

supuestos no económicos, relacionados con el posible comportamiento adverso de

los tomadores del seguro. Además la crisis financiera de estos últimos años ha

evidenciado la importancia de tener en cuenta cualquier posible riesgo al que se

enfrenta una compañ́ıa; ignorar las posibles reacciones del individuo frente a mo-

vimientos adversos de la economı́a subestima el riesgo del negocio.

Éste ha sido el punto de partida de esta tesis doctoral. Si el precio de venta

de la póliza de vida no es un factor determinante a la hora de rescatar -pudiendo

incluso llegar a ser nulo en caso de cancelación; y es que no todos los contratos

dan la opción a rescatar- es que existen otros factores que influyen en la deci-

sión final del tomador, ¿en qué medida influyen estos factores en su decisión final?

El trabajo de investigación fue cogiendo forma con el descubrimiento de un

nuevo mercado que llevaba consigo una nueva opción para el tomador, además

del rescate y la cancelación de la póliza. Es a finales de los años ochenta, y sólo

en Estados Unidos, cuando empieza a crearse un nuevo mercado organizado que

permite al tomador vender su póliza a un tercero, por un precio superior al valor

de rescate. Después de todo, un seguro de vida está 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

pólizas de vida es relativamente nuevo, ya en el año 1911, la decisión Grigsby

v. Russell en la Corte Suprema de los Estados Unidos declaró que una póliza de

seguro es propiedad de su tomador y como tal, puede ser transferida a una tercera

persona en beneficio propio (ver Quinn (2008)). Aśı, los seguros de vida pasan a

ser activos negociables.

Nuestra investigación fue focalizándose 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 póliza de vida recibe el nombre de li-
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fe settlement1. A diferencia del rescate, donde el tomador vende su póliza a la

propia compañ́ıa aseguradora, el contrato de compra/venta en el mercado de los

life settlements se produce entre tomador e inversor2. 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 póliza 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 compañ́ıa.

Las primeras transacciones de compra/venta de pólizas de vida no se conoćıan

como life settlements sino como viatical settlements. Inicialmente únicamente se

invert́ıa en pólizas cuyo asegurado presentaba una enfermedad terminal, con una

vida residual máxima de dos años; el contrato a través del cual se formaliza-

ba la compra/venta de la póliza recib́ıa 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 póliza a través de la contratación 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 póliza en una u otra opción son las

mismas, por lo que nuestra problemática inicial no vaŕıa. De hecho, la regla de

decisión de un individuo estadounidense entre vender o no vender su póliza de

vida en el mercado secundario es equiparable a la regla de decisión de un indi-

viduo español entre rescatar o no rescatar su póliza 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 aún de un producto muy desconocido sobretodo fuera de Estados Unidos y

quedan todav́ıa muchos aspectos del negocio por desarrollar. Y es que el mercado

es geográficamente reducido porque aunque es posible invertir en viaticals y en

life settlements en cualquier parte del mundo, la gran mayoŕıa de transacciones

de compra/venta se realizan en el mercado estadounidense3. A pesar de ello, el

1En España, un life settlement se conoce como Acuerdo de Vida pero en este trabajo hemos
preferido mantener el nombre anglosajón por ser el producto de origen estadounidense y dado
que prácticamente sólo es posible comercializarlo en EE.UU.

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

3Es cierto, que en el Reino Unido y en Alemania pueden comprarse/venderse pólizas de vida



4 1. Introducción

mercado presenta unas expectativas de crecimiento muy optimistas, el número 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 más importantes.

En un futuro, podŕıa instaurarse en el mercado europeo, aśı 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 último porque, como veremos,

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

1.2. Antecedentes

A continuación 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 problemática. La in-

dustria de los life settlements y de los viaticals es aún relativamente joven por lo

que los estudios referidos a estos activos son escasos. Sin embargo, hoy en d́ıa, se

está avanzando mucho en todos los temas relacionados con el riesgo de longevi-

dad. El mercado de viaticals y de life settlements se caracteriza básicamente por

este riesgo, aśı que ambos productos son cada vez más conocidos.

Los primeros trabajos que se publicaron eran más bien de tipo descriptivo: del

mercado y de ambos productos. Por ejemplo, Giacolone (2001), que se centra más

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 pólizas 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 regulación, su funcionamiento, los part́ıcipes o las

diferentes leyes propuestas por la National Association of Insurance Commissio-

ners (NAIC) o la National Conference of Insurance Legislators (NCOIL)4. Más

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

4La NAIC y la NCOIL son, básicamente, organizaciones cuyo objetivo es la creación, di-
vulgación y mejora tanto de la regulación como de mecanismos de supervisión en el ámbito
asegurador. En el mercado de life settlements esta regulación va encaminada sobre todo a la
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tarde, en Conning Research y Consulting, Inc (2009) se analiza cómo ha evolu-

cionado el mercado de life settlements a lo largo de estos últimos años: si bien

el mercado ha crecido de forma notoria hasta 2007, se observa a partir de 2008,

es decir al inicio de la crisis económica, una leve cáıda que provoca un desaf́ıo

para el mercado por encontrar nuevas formas de obtener financiación. También

podemos encontrar informes más emṕıricos, con magnitudes de mercado, de su

rentabilidad y sus posibilidades de crecimiento (Kamath y Sledge (2005)). Con

el paso del tiempo estos trabajos de carácter descriptivo se han ido focalizando

más en los life settlements que en los viaticals.

No es hasta la publicación de Vadiveloo et al. (2005) que se propone una pri-

mera valoración del precio del life settlement o el llamado Life Settlement Value.

El art́ıculo no ha estado exento de cŕıticas pero no deja de ser una primera aproxi-

mación y por ello merece un interés especial. En él se reconoce que efectivamente

la opción de vender la póliza es mejor que la de rescatar, sin embargo añaden

que existe una tercera opción aún mejor que vender, la de mantener la póliza

activa hasta el fallecimiento del asegurado y que, en caso de necesitar liquidez,

el titular de la póliza busque v́ıas alternativas de financiación, como por ejemplo

pedir prestado al beneficiario. Más tarde en Singer y Stallard (2005) se critican

todos los supuestos y las teoŕıas asumidas por Vadiveloo et al. (2005), llegando

a la conclusión de que la opción de vender o no la póliza resulta óptima depen-

diendo no sólo del valor económico obtenido sino también de otras caracteŕısticas

personales y de mercado.

Desde el punto de vista del inversor en life settlements, la mayoŕıa de trabajos

se basan en general en el análisis y medición 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 art́ıculos 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 t́ıtulo de life settlement o en la cartera entera, es decir, qué can-

tidad pierde el inversor en un t́ıtulo o en una cartera, por año de más vivido por

el asegurado. También destacamos Stone y Zissu (2009) en el que se desmonta el

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

protección del vendedor, prohibiendo prácticas abusivas por parte de las compañ́ıas.
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de emisiones vinculadas al t́ıtulo: el IO (Interest Only) y el PO (Principal Only).

En Modu (2008) se realiza una descripción detallada del proceso de titulización

del life settlements mientras que Braun et al. (2011) también describe el proceso

de titulización aunque sólo el que realizan los fondos Open-Ended. A diferencia

de los fondos Closed-Ended cuyo número 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 t́ıtulos 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 contratación de, por ejemplo, un swap de

supervivencia vanilla.

Existe una tercera categoŕıa 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 creación de un mercado se-

cundario de pólizas de vida. En primer lugar, Bhattacharya et al. (2004) realizan

un análisis emṕırico del impacto que tiene la regulación 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 función de si el mercado

está expuesto o no a regulación de precios. En Bhattacharya et al. (2009) se pre-

senta un modelo similar pero esta vez en función de la percepción 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

dinámico sobre reclasificación de riesgos -es decir, el riesgo del tomador de sufrir

un drástico aumento en las primas a pagar a causa de un deterioro en su estado de

salud-. Normalmente este riesgo se soluciona mediante la contratación de seguros

que permitan el pago de primas front-loaded5 (o primas niveladas). Sin embargo,

la creación de un mercado secundario permite al individuo la opción de vender

su póliza y ello supone que el esfuerzo realizado durante los primeros años -es

decir, el pago de primas superior al riesgo actuarial- se vea desperdiciado en caso

de vender la póliza. Además, 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 último modelo para analizar además 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 comparación de bienestar del
consumidor con y sin la opción de contratar estas primas front-loaded. Por lo que el modelo de
Daily et al. (2008) es una ampliación de éste, con la introducción del mercado de life settlements.
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ra el concepto de utilidad aśı como de información asimétrica, y concluye que el

mercado secundario śı que mejora el bienestar de los consumidores, siempre que

no exista información asimétrica y que los costes de transacción no sean excesivos.

Gatzert et al. (2009), en cambio, se fija más 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 categoŕıa de trabajos, descrita en el anterior apartado, que

iba encaminada inicialmente la tesis doctoral que presentamos. Nuestro objetivo

inicial se basaba en el análisis del comportamiento de un agente decisor en el

mercado secundario de pólizas de vida. Con el tiempo, viendo las posibilidades

que ofrećıa el mercado, también vimos oportuno centrarnos en el producto desde

la perspectiva del inversor. A diferencia del comportamiento del consumidor que

viene determinado por múltiples factores personales y de mercado, la decisión

del inversor viene motivada sobretodo por los riesgos inherentes a la póliza, 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 decisión no depende en

su totalidad de las ganancias dinerarias que pudiera llegar a obtener por la venta

de su póliza, nuestro análisis debe pasar entonces por el estudio de las ganancias

(o pérdidas en su caso) en su bienestar personal. En Economı́a, 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 más concretamente

de utilidad esperada. Por eso en este trabajo proponemos el desarrollo de unos

modelos económicos basados en la teoŕıa de la utilidad esperada que permitan

determinar si la decisión de vender la póliza de vida resulta óptima o no: si el

tomador de un seguro de vida maximiza su utilidad esperada con la venta de

su póliza entonces vender es óptimo; 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 máxima de dos años, 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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solución del problema de optimización que plantea el modelo se llevará a cabo

mediante programación dinámica 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 cuant́ıa 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 póliza de vida, entre otros, nos propone-

mos averiguar qué le resulta más óptimo al tomador, si vender o no su póliza y,

en caso afirmativo qué proporción vender y cuando hacerlo.

El segundo modelo se centra en la contratación 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 razón principal por la que el modelo no se

planteará y resolverá en tiempo discreto sino que se hará en tiempo continuo. Por

otro lado, la metodoloǵıa utilizada será también diferente; el problema de optimi-

zación se resolverá mediante técnicas de la teoŕıa del control óptimo. En concreto,

trabajaremos con el Principio del Máximo de Pontryagin (ver Pontryagin et al.

(1962)) y la programación dinámica mediante la construcción de la denominada

ecuación Hamilton-Jacobi-Bellman (HJB). Para la resolución de nuestro proble-

ma trabajaremos con ambas técnicas. Como para el anterior modelo, veremos que

la decisión óptima del tomador depende, además del precio recibido por la venta

de la póliza de vida, del comportamiento de múltiples factores como su riqueza,

el tamaño de su póliza, 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 expĺıcitas 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 isoelásticas). El uso de este tipo de funciones es muy

común en los modelos de valoración de preferencias que incorporan consumo. Una

función CRRA es una función potencial que se transforma, mediante el uso de

la regla de l’Hôpital, en función logaŕıtmica cuando el parámetro de la función

converge a 0.

El modelo referente a los viaticals se resolverá considerando unas funciones

de utilidad para el consumo y la herencia logaŕıtmicas. Éstas permiten obtener

soluciones anaĺıticas interpretables. El modelo referente a los life settlements se
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resolverá tanto con funciones de utilidad -sobre el consumo y sobre la herencia-

potenciales, como con funciones de utilidad logaŕıtmicas. Como veremos, ni las

funciones potenciales ni las funciones logaŕıtmicas consiguen llegar a soluciones

anaĺıticas pero para ambos casos obtenemos las trayectorias óptimas de las dife-

rentes variables.

Aśı, a través de estos dos modelos contestaremos al problema que nos plan-

teábamos inicialmente. Pese a que el valor recibido por la venta -o rescate- de

la póliza es inferior al valor real de la misma, el tomador opta por vender -o

rescatar- debido a que existen múltitud de factores personales y económicos que

tienen una influencia directa sobre su decisión final. Por tanto esta decisión no

viene influenciada únicamente por el importe económico recibido por la venta del

activo, sino que vendrá motivada por el incremento de bienestar que le produce

dicha venta.

El comportamiento del consumidor en el mercado secundario de pólizas de

vida queda pues definido.

Desde el punto de vista del inversor, nos preguntamos qué factores pueden

influir en el inversor en su decisión de invertir en life settlements. Básicamente,

el inversor se fija en los riesgos de inversión. En el caso del life settlement o del

viatical, el riesgo más importante es el de longevidad, es decir, una vez se ha rea-

lizado la inversión en la póliza de vida, que el asegurado viva por encima de lo que

se hab́ıa estimado inicialmente y por tanto, que el beneficio por muerte se acabe

cobrando más tarde de lo previsto y que se deba pagar un mayor número de pri-

mas. Por eso hemos querido analizar en detalle este riesgo y ver en qué medida el

inversor puede perder rentabilidad por año de más vivido por el asegurado. Cada

póliza, dependiendo de sus caracteŕısticas, conlleva un riesgo diferente, aśı que el

inversor puede decidir invertir en aquella póliza menos arriesgada.

A diferencia de antes, el análisis no pasa por el desarrollo de un modelo de

optimización de utilidad esperada. Para definir el riesgo al que se enfrenta el in-

versor, presentamos una medida de valoración 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 adaptación en el campo de los seguros de vida de la
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duración modificada que se aplica en el campo de las finanzas y por tanto debe co-

rregirse por una segunda medida que denominamos life extension convexity. Aśı,

mediante una aproximación de Taylor de segundo orden, obtenemos el porcentaje

de variación total del valor del activo ante una modificación de la esperanza de

vida del asegurado. Mediante esta medida, el inversor puede conocer el riesgo de

longevidad asociado a cada póliza de vida; dependiendo de lo amante o adverso

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

El análisis de este medida nos ha permitido conocer más profundamente el

mercado y sus posibilidades de inversión. Por eso analizaremos detenidamente a

través de qué v́ıas puede entrar el inversor en el negocio y repasaremos todos los

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

1.4. Estructura de la tesis

Esta tesis doctoral presenta la siguiente estructura. En el Caṕıtulo 2 se pre-

senta el mercado y qué part́ıcipes intervienen en él, describimos el proceso de

contratación del producto aśı como los beneficios que se obtienen de la compra/-

venta de la póliza, tanto para el tomador como para el asegurador (nos referiremos

siempre, en este caṕıtulo, al life settlement aunque toda descripción y valoración

también es válida para el mercado de viaticals). Destacamos los aspectos fun-

damentales que deben tenerse en cuenta para llevar a cabo una valoración del

producto: la edad del asegurado y su esperanza de vida, el rendimiento mı́nimo

requerido por el inversor, las primas y el capital asegurado de la póliza aśı como

los costes ligados a la operación (asociados, básicamente, a la participación en la

operación de intermediarios, como agentes de seguro, brókers, actuarios o exami-

nadores médicos). Seguidamente, se propone una valoración 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 póliza por la rescisión de su contrato- aśı co-

mo con el valor real de la póliza, es decir, aquel valor actualizado que obtendŕıa el

titular en caso de mantener su póliza de vida en activo hasta el fallecimiento del

asegurado. Según Vadiveloo et al. (2005) como el valor real de la póliza supone

siempre el mayor importe monetario para el tomador de la póliza, la mejor op-

ción para éste es mantenerla activa hasta su vencimiento. El análisis que propone

Vadiveloo et al. (2005) presenta, como veremos, algunos inconvenientes pero nos

es muy útil para justificar los modelos presentados en los caṕıtulos 3 y 4. Y es
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que la decisión entre vender o no la póliza en el mercado secundario no depende

del ĺıquido obtenido por el activo con una u otra opción, sino de la utilidad que

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

Por esta razón, en el Caṕıtulo 3 se presenta un modelo económico cuyo propósi-

to es determinar si al tomador de una póliza de vida le reporta mayor utilidad

vender su póliza o si por el contrario, le es más beneficioso no hacerlo. La venta de

la póliza se realiza mediante la contratación 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

pequeña, resultando una vida residual máxima de dos años. Dado el reducido

horizonte temporal de planificación 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 contratación de

un viatical aumenta la utilidad del consumidor con respecto a la no contratación.

Si se da el caso, se estudia cuándo es mejor contratar el viatical y qué cantidad de

póliza debe venderse. Por último, se realiza un análisis de sensibilidad, partiendo

de los mismos datos de referencia vamos modificando algunas de las variables

asumidas: del consumidor, de la póliza y del mercado. De esta manera, se com-

prueba cuanto de sensible es la decisión del tomador ante desviaciones adversas

de algunas variables externas.

El Caṕıtulo 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 póliza de vida, pero esta vez mediante la contratación de un life settlement.

El objetivo es el mismo, sin embargo las consideraciones para poder vender la

póliza 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

optimización del Caṕıtulo 3. Este modelo se planteará y resolverá en el campo con-

tinuo utilizando la programación dinámica (ecuación Hamilton-Jacobi-Bellman)

y el Principio del Máximo de Pontryagin. Al igual que en el Caṕıtulo 3, también

se elabora un ejemplo numérico y un análisis de sensibilidad con el fin de ilustrar

las implicaciones económicas del modelo.

El Caṕıtulo 5 se centra en la inversión en life settlements y en el consiguiente

riesgo de longevidad que se asume al invertir en este tipo de activos (un estu-

dio análogo podŕıa realizarse para los viaticals). En primer lugar se revisan las
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diferentes v́ıas a través de las cuales un inversor puede participar en el mercado

secundario: compra directa de pólizas, compra de t́ıtulos garantizados por life

settlements (básicamente bonos) o contratación de derivados de life settlements.

Además, se describen todos los riesgos que lleva consigo la inversión 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 medición: la denominada life extension duration. Sin embargo,

nosotros derivamos este riesgo de longevidad a partir de la valoración del life

settlement realizada en Vadiveloo et al. (2005) que es diferente de la valoración

utilizada en Stone y Zissu (2008). Se realiza, al igual que en los dos caṕıtulos

anteriores, una ilustración numérica.

Por último, en el Caṕıtulo 6, se recogen las principales conclusiones y aporta-

ciones de la investigación.

De ahora en adelante, se asumirá 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 póliza de vida.



Caṕıtulo 2

El mercado de viaticals y de life

settlements: una visión global

2.1. Introducción

En este segundo caṕıtulo hemos querido realizar una descripción completa del

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

Las primeras transacciones de compra/venta de pólizas de vida no se conoćıan

como life settlements sino como viatical settlements. El mercado de los viaticals

surgió a principios de los años 80 a ráız de la epidemia del SIDA. Las personas

afectadas por el virus deb́ıan hacer frente a costosos controles médicos y, a falta

de suficientes recursos económicos, deb́ıan encontrar nuevas formas de financia-

ción. 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 aśı que estos individuos presentaban en los años 80 pocas

opciones de recuperación y una esperanza de vida muy reducida lo que haćıa que

sus pólizas fueran una inversión 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 empezó a perder popularidad. Aśı, la industria

tuvo que adaptarse generalizándose a otro tipo de enfermedades, de manera que

hoy en d́ıa son susceptibles de contratar un viatical aquellos asegurados diagnosti-

cados con una enfermedad terminal y/o que presenten una vida residual máxima

de dos años (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 años cuya esperanza de vida se ha reducido. No queda claro

aún cuál es exactamente la esperanza de vida máxima 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 veintiún años1. Otros, como Braun et al. (2011), fijan

el intervalo entre dos y doce años. 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 años.

En resumen, un life settlement/viatical es aquella transacción mediante la cual

un titular de seguro de vida vende de forma anticipada -antes de su vencimiento-

su póliza a un tercero, en general, una compañ́ıa o proveedor de life settlements,

estando el asegurado enfermo. El titular recibe liquidez inmediata por su póliza:

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 recibiŕıa 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

póliza. Esto significa que el proveedor no sólo pasa a ser el nuevo propietario de

la póliza si no también el nuevo beneficiario y por ello deberá cargar con todas

las primas pendientes de pago y cobrará 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 operación de compra/venta, son los únicos entes legalmente autori-

zados para comprar pólizas de vida. Éstos 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 actuarán como intermediarios

entre el titular y el inversor final. En general, ésta segunda opción es más común.

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

1http://www.coventry.com/coventry-first/life-settlements/life-settlement.asp (14/09/2011)
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LSV o el V SV ; el titular de la póliza después de óır 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 inversión re-

side en el cobro de una cantidad conocida, el beneficio por muerte, pero una

fecha de cobro estocástica, por lo que el mercado es muy vulnerable al riesgo

de longevidad. Cuanto menos viva el asegurado después de realizarse la transac-

ción, mayor rendimiento obtendrá el inversor puesto que menor número de primas

habrá pagado y recibirá 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 obtendrá el rendimiento esperado pudiendo incluso llegar

a generar pérdidas. De ah́ı que el cálculo de la esperanza de vida por evaluadores

médicos sea fundamental.

De hecho, el life settlement y el viatical son sólo una parte del mercado emer-

gente de longevidad/mortalidad. Dicho mercado presenta hoy en d́ıa un gran

potencial de crecimiento y un aliciente para los inversores: los activos que ofrece

se caracterizan todos por la misma naturaleza, vaŕıan en función de una tasa de

supervivencia/mortalidad determinada y no en función de los riesgos t́ıpicamente

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-

tulización de productos del mercado primario.

Podemos dividir el proceso de contratación de un life settlement en dos eta-

pas. La primera tiene que ver con la operación de compra/venta de la póliza de

vida; la segunda hace referencia a la inversión en life settlements que realizan tan-

to inversores institucionales (bancos de inversión, entidades aseguradoras, fondos

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

El presente caṕıtulo se estructura de las siguiente manera: en el apartado 2.1 se

describe cada uno de los part́ıcipes que intervienen en el proceso de compra/venta

de la póliza de vida y en el proceso de inversión. Seguidamente, en el apartado

2.2 se describen ambos procesos. En el apartado 2.3 se enumeran los beneficios

que aporta la contratación de los productos, tanto desde el punto de vista del
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tomador de la póliza, como desde el punto de vista del inversor. Antes de entrar

a presentar una posible valoración 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 valoración. La valoración 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. Part́ıcipes

Part́ıcipes en la compra/venta:

• Tomador, titular o propietario: Es quién contrata la póliza 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

póliza. Generalmente, tomador y asegurado coinciden en una misma

persona. En este trabajo consideraremos que siempre coinciden.

• Asegurado: Individuo cuya vida está asegurada por una póliza de vida.

• Beneficiario (inicial): No tiene ningún rol ligado a la venta de la póli-

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 asegurado2. Se trata de

una condición 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

económico- por la vida del asegurado.

• Agente: Actúa como representante de su cliente, es decir, el tomador

de la póliza y juega un papel de intermediario entre éste y el bróker.

• Bróker: Debe tener una licencia espećıfica para trabajar en el estado

donde tiene lugar la transacción. Representa los intereses del propie-

tario de la póliza de cara al proveedor de life settlements. Su tarea

principal es la de ofrecer a dicho propietario la mejor oferta por su

póliza 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 póliza de vida debe: (1) tener interés familiar por el asegurado, es decir,
algún parentesco con el asegurado (por sangre o por ley) o (2) tener algún interés económico
en que el asegurado se mantenga vivo y sano.
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• Proveedor/ Compañ́ıa de life settlements: Es el comprador inicial de

la póliza. Garantiza que tanto la venta como toda la documentación

se ajusten a la regulación estatal pertinente. Puede quedarse como

inversor del t́ıtulo, puede asignar como beneficiarios a otros inversores

o puede presentar la póliza a un emisor en virtud de un nuevo acuerdo.

Al igual que el bróker, debe tener una licencia espećıfica en el estado en

que se emite el viatical o life settlement para poder realizar la compra

de la póliza.

Part́ıcipes en la inversión:

• Inversor: Es el comprador en última instancia de la póliza de vida.

Puede ser tanto una entidad como un particular.

• Entidad Emisora o Special Purpose Vehicle (en adelante, SPV): En-

tidad creada con el único propósito de comprar viaticals o life settle-

ments, emitir t́ıtulos 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.

• Collateral manager : Responsable de escoger aquellas pólizas más ade-

cuadas que serán posteriormente adquiridas por la entidad inversora.

Su elección tiene que ser conforme al criterio de selección de pólizas de

la entidad.

Otros part́ıcipes:

• 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 aśı como

su esperanza de vida.

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

presentantes para controlar el estado de salud del asegurado.

• Actuarios: Determinan la tabla de mortalidad apropiada para la transac-

ción, evalúan los informes de los médicos y colaboran con la entidad

emisora en la determinación del valor de liquidación de los life settle-

ments.
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• Auditores: Proporcionan ayuda sobretodo en cuanto a las implicacio-

nes fiscales que supone la adquisición de life settlements, diferentes en

cada estado y poco transparentes aún.

• Entidad aseguradora: Se le debe notificar la transferencia de propiedad

de la póliza que emitió para que pueda ofrecer información y facilitar

aśı la transacción y el cobro del beneficio por muerte.

2.3. Proceso de contratación

A continuación, se describe el proceso de contratación de un life settlement,

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

El proceso se inicia con la necesidad del tomador de una póliza de vida por

obtener liquidez. Contacta con su agente para estudiar la posibilidad de vender su

póliza en el mercado secundario. El agente contacta luego con un bróker. En este

punto, el tomador de la póliza debe facilitar al bróker una serie de documentos

relacionados con el estado de salud del asegurado (por ejemplo, últimos informes

médicos) y con el seguro de vida (caracteŕısticas tales como las primas a pagar, su

periodicidad, el beneficio por muerte o el valor de rescate). Una vez recibida toda

la información, el bróker env́ıa el historial médico del asegurado a varios médicos

independientes que estimarán una esperanza de vida. Normalmente, se pide la

opinión a dos o más examinadores médicos para asegurar una correcta estima-

ción. Cuando el bróker posee toda la información referente a la póliza, al estado

de salud del asegurado, a su esperanza de vida y todos los documentos firmados

por el propietario de la póliza, se comprueba que no existan fraudes por parte de

ningún part́ıcipe y se procede a la búsqueda de algún comprador interesado en la

póliza. Para ello, el bróker env́ıa la oferta de venta a varios proveedores; el precio

más elevado será el escogido por el tomador y su agente.

Cada proveedor realizará una evaluación de la póliza como producto de in-

versión, sobre su viabilidad y rentabilidad. Esta evaluación normalmente encaja

con los requisitos, con la estrategia de inversión y con los criterios de selección de

pólizas del inversor -en general, una gran entidad financiera- que le comprará al

proveedor carteras de life settlements. De hecho, en ocasiones, es el inversor quién

realiza directamente el proceso de evaluación y selección y no el proveedor, me-

diante la figura de un collateral manager. Antes de tomar una decisión sobre la

compra o no de la póliza, el proveedor puede comunicarse con el bróker para
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aclarar informaciones y para comprobar qué ofertas han realizado los demás pro-

veedores de manera que pueda ajustar su propia oferta.

En caso de decidir invertir en la póliza, el proveedor comunicará al bróker un

precio (LSV ) aśı como el porcentaje sobre el mismo en concepto de comisión para

el agente y para el bróker. 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

cuestión, que a su vez procederá a la elaboración del contrato de life settlement.

El contrato se env́ıa a una entidad depositaria que lo retendrá hasta que no se

realice el pago del LSV al titular.

Mientras, la entidad inversora realiza un documento de verificación, junto con

especialistas independientes -actuarios, auditores, tracking agent, etc- para com-

parar la información recibida con anterioridad, con la información actual y para

comprobar posibles errores. Se debe comunicar a la entidad aseguradora la vo-

luntad de uno de sus clientes de vender su póliza 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 póliza aśı como de las correspondientes

comisiones al agente y al bróker; de manera que la entidad depositaria ejecuta

el contrato de life settlement. Se inicia entonces un peŕıodo de renuncia (entre

cinco y quince d́ıas), en el que el titular tiene derecho a rescindir el contrato de

life settlement. Transcurrido el peŕıodo, la entidad inversora paga al proveedor el

precio por la póliza.

Llegados a este punto, la entidad inversora o inversor institucional dispone de

varias opciones. Con el fin de financiar su compra de pólizas puede optar por la

titulización de life settlements y emitir t́ıtulos 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

espećıfica denominada SPV.

Por otra parte, si la entidad desea cubrirse del riesgo de longevidad que lleva

asociado el life settlement, puede optar por la contratación 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-

ción, el inversor pasa a ser el nuevo tomador de la póliza o parte de ella y por

ello queda obligado a pagar las futuras primas. Cuando el asegurado fallezca, el

proveedor recibirá el beneficio por muerte por parte de la entidad aseguradora.

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

La Figura 2.1 ilustra todo el proceso de contratación del life settlement.

Figura 2.1: Proceso de contratación de un life settlement (adaptación de Modu
(2008))

Para conocer más sobre la historia, el proceso de contratación, los part́ıcipes,

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 cŕıticas.

Sobretodo, porque no resulta del todo ético invertir en la vida de otra persona. Si

además esta persona es enferma terminal, como ocurre en el mercado de viaticals,

la inversión parece del todo perversa. Sin embargo, pese a las cŕıticas recibidas,
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cabe decir que la contratación de un life settlement permite una situación de mu-

tuo beneficio tanto para vendedores como para inversores y por eso creemos que

merece la pena prestar especial atención a los beneficios que reporta el producto,

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

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

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

Cubrir los costes de tratamientos médicos o medicamentos no cubiertos

por el seguro médico. Ésta es, en efecto, la razón fundamental por la que

inicialmente se creó el mercado secundario de seguros de vida. Al inicio,

únicamente pod́ıan vender su póliza aquellos asegurados afectados por una

enfermedad terminal. Si además estos individuos presentaban una situación

financiera deficitaria, la oportunidad que les ofrećıa el mercado secundario

de pólizas de vida les permit́ıa al menos cubrir los costes asociados a la

enfermedad y mejorar su calidad de vida en los últimos años de vida.

Incapacidad para seguir pagando primas. Va ligado con la razón anterior,

en el sentido que también viene provocado por una situación económica

insuficiente. Antes de rescatar la póliza o incluso cancelarla, se optará por

venderla en el mercado secundario, siempre que tanto el asegurado como la

póliza cumplan con todos los requisitos.

La razón por la que se contrató el seguro de vida ha desaparecido. Ocurre

sobre todo cuando los beneficiarios dejan de ser económicamente 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 económica-

mente de su progenitor y no queden desamparados en caso de fallecer éste.

Ocurre también en caso de divorcio, cuando el beneficiario es el cónyuge

y el tomador ya no desea ayudarle económicamente tras su fallecimiento.

Ocurre finalmente también cuando el beneficiario muere.

Mejorar las condiciones del seguro. Es decir, vender la póliza y utilizar la

cantidad recibida para volver a contratar otro seguro que ofrezca mejores

condiciones y más af́ın a las caracteŕısticas del asegurado.

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

por los siguientes motivos:
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Diversificación de la cartera: los productos de longevidad/mortalidad como

el life settlement ofrecen al inversor un tipo de inversión totalmente des-

vinculado de los mercados financieros y, por tanto, una baja correlación

respecto a los activos financieros tradicionales, permitiendo una diversifica-

ción de sus carteras. La diversificación, 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. Según Braun et al. (2011), la industria de los life

settlements ha sufrido una leve cáıda 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 inversión en life settlements se sitúan

en tercer lugar respecto a las generadas por los demás activos. Sólo quedan

por encima, las ganancias por fondos de cobertura y por deuda pública.

En Rosenfeld (2009) apuntan que las ganancias netas aproximadas de la

inversión en estos productos oscilan entre un 9 % y un 14 % anual, con una

volatilidad extremadamente reducida dada la incorrelación 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 además los ajustes en las tablas de mortalidad

t́ıpicamente utilizadas en los cálculos actuariales sólo se realizan cada siete

años (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 últimos años. Por ejemplo,

revelan que el número de pólizas vendidas en el mercado secundario ha

crecido un 54 % entre 2005 y 2007 (de 2025 a 3138 pólizas) y que el mercado

ha sido valorado en 2008 en 16 mil millones de dólares. Blake y Harrison

(2008) estiman más en el largo plazo y revelan que el mercado secundario ha

crecido de 0 a 13 billones de dólares entre mediados de los 90 y 2005. Según

otros estudios como Conning Research y Consulting, Inc (2007) se prevé un

crecimiento de entre 90 mil y 140 mil millones de dólares hacia el 2016. Por

último, Kamath y Sledge (2005) señalan 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 población vive cada vez más años; y cuanto más

longeva es una persona, menos dependientes son sus descendientes y mayor
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liquidez necesita. La población mayor a 65 años crecerá un 90 % durante

los próximos 25 años, aśı que el número de titulares de pólizas deseosos de

vender sus activos también crecerá de forma significativa (Blake y Harrison

(2008)). La posibilidad de vender la póliza de vida es una opción cada vez

más atractiva. En segundo lugar, porque el declive de los tipos de interés

durante estos últimos años ha provocado una reducción importante en el

valor real de las pólizas de vida -y por tanto de su rescate- respecto a

las expectativas generadas cuando fueron compradas. Por lo que, una vez

más, resulta mucho más rentable contratar un life settlement que recurrir al

rescate de la póliza. Y por último, porque la industria de los life settlements

es cada vez más conocida y es deber de los intermediarios financieros -como

los agentes o los brókeres- recomendar estos productos a sus clientes. El

producto, a medida que vaya ganando popularidad, se contratará cada vez

más.

2.5. Factores determinantes en la valoración

Antes de llevar a cabo la valoración de una póliza, el inversor en life settlements

debe considerar algunos aspectos clave, relacionados con la póliza, el asegurado

y con sus propósitos en cuanto a obtención de rendimientos. En este apartado,

mencionaremos los fundamentales: la edad del asegurado y su esperanza de vida,

el rendimiento fijado por el inversor, el tamaño de la póliza (capital asegurado y

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

2.5.1. Edad asegurado y esperanza de vida

Las posibilidades de obtener rentabilidad en una transacción vendrán gene-

radas en primera instancia por la edad del asegurado y su esperanza de vida.

En cuanto a la edad será como mı́nimo de 65 años aunque preferiblemente se

invertirá en pólizas cuyo asegurado tenga 70 años o más. En cuanto a la espe-

ranza de vida es sin duda el elemento más importante a la hora de determinar el

valor de un life settlement ya que fija la duración 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 máxima de dos

años, mientras que en el mercado de life settlements se ha tenido en cuenta una

esperanza de vida acotada entre los dos y quince años. Para valorar la esperanza

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

La esperanza de vida se determina por dos o más evaluadores médicos3. Para

ello, toda la información relacionada con el estado de salud del asegurado debe

ser completa y actual y, por eso, sólo se compran pólizas que presenten informes

médicos generados durante los últimos 180 d́ıas. Y es que podŕıa darse una mejora

en el estado de salud del asegurado que un informe antiguo no reflejara, por lo

que la valoración de la esperanza de vida quedaŕıa 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 comparación entre la salud del individuo

y la mortalidad de la cohorte (o población) de referencia. Se escoge una tabla de

mortalidad estándar -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 más de un especialista médico para garantizar una correc-

ta aproximación de la esperanza de vida. Y es que una mala estimación puede

acarrear consecuencias muy desfavorables para el inversor; si el asegurado acaba

viviendo por encima de la esperanza de vida, el rendimiento obtenido estará 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:

êx =

∑t̂x−x−1
t=1 l̂x+t

l̂x
=

t̂x−x−1∑
t=1

tp̂x, (2.1)

donde las t́ıldes representan al asegurado enfermo con unas probabilidades de

fallecimiento mayores a las del asegurado sano y l̂x es el número de supervivientes

de una población de referencia (grupo de individuos con estado de salud similar,

que se extinguirá a la edad t̂x) que queda a la edad x. La proporción de individuos

que sobrevive a un peŕıodo define la probabilidad de supervivencia de un individuo

de la cohorte en ese peŕıodo, por lo que el sumatorio de todas las proporciones

desde x hasta t̂x es equivalente al sumatorio de las probabilidades de supervivencia

en ese mismo intérvalo.

3En la actualidad, existen cinco entidades especializadas en la determinación 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 mı́nimo requerido

Este segundo factor va directamente ligado con el anterior. La tasa de rendi-

miento de un inversor en life settlements dependerá del momento de fallecimiento

del asegurado: cuanto antes fallezca, mayor será esta tasa. Sin embargo, no basta

con obtener cualquier tipo de rendimiento. El inversor, en su estrategia de merca-

do, fija una tasa mı́nima por debajo de la cual la compañ́ıa de life settlements no

comprará. Cuanto más riesgo conlleva la operación (esperanza de vida elevada,

rating aseguradora insuficiente o cambios regulatorios previsibles), más elevado

es este mı́nimo requerido y esto se traduce en una valoración 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 póliza y todos los pagos que se hayan

efectuado para mantenerla activa: las primas y los costes de transacción, aśı como

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

Por lo general, en el mercado de life settlements la Tasa Interna de Rendi-

miento (TIR) está entre el 9 % y el 14 % (Houlihan Lokey (2008)).

2.5.3. Tamaño de la póliza: primas y capital asegurado

En la inversión de un life settlement, las primas representan las cantidades que

el comprador está dispuesto a pagar, además del LSV , por mantener la póliza en

activo mientras el asegurado siga viviendo y el beneficio por muerte es la cantidad

que recibirá 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 cuant́ıa.

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 óptimo 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 mı́nimo

requerido.
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2.5.4. Otros costes

Además del LSV y las primas futuras, la compañ́ıa de life settlements de-

berá pagar otros costes. Éstos tienen que ver mayoritariamente con pagos a todos

los intermediarios que participan en la operación, ya sean puntuales -comisiones

del agente y del bróker, equivalentes a un determinado porcentaje respecto del

LSV - ya sean temporales, dependiendo de la duración 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. Valoración actuarial propuesta por Vadive-

loo et al. (2005)

En esta sección, nos centraremos en la valoración de tres importantes medi-

das en el mercado secundario de los seguros de vida: el valor de rescate, el valor

intŕınseco económico y el valor del life settlement (análogamente podŕıamos 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 solución -rescatar, vender o

conservar la póliza- es óptima para el asegurado que se esté planteando rescindir

su contrato de seguro de vida.

A la hora de hacer una valoración actuarial, existen dos posibles métodos:

el determinista y el probabiĺıstico. A grandes rasgos, el método determinista es

aquel que considera un vencimiento de la póliza fijo e igual a la esperanza de vida

del asegurado. Es decir, considera que el beneficio por muerte se cobrará en una

determinada fecha, momento en el cual además dejarán de pagarse las primas.

El método probabiĺıstico permite que la muerte del asegurado pueda ocurrir en

cualquier instante y no sólo en la esperanza de vida, mediante la incorporación de

probabilidades de fallecimiento. El valor actual actuarial obtenido es la suma de

flujos actualizados, ponderados por estas tasas de mortalidad. Para la valoración

de un life settlement, se utilizará en este apartado y en la mayor parte de este

trabajo el método probabiĺıstico.

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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peŕıodo de fallecimiento del asegurado. Hemos decidido trabajar con un seguro

vida entera y no un Universal Life ya que la valoración de éste último a nivel

teórico es mucho más incierta. Como ya hemos señalado, el Universal Life es un

seguro donde las aportaciones -las primas- se efectúan de forma totalmente ar-

bitraria por parte del titular, en su periodicidad y en su cuant́ıa, dependiendo

del capital que se desee asegurar durante un determinado peŕıodo de tiempo,

normalmente un año. De forma que el capital asegurado también acaba siendo

una cuant́ıa 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 póliza de vida.

A continuación, se detallan los cálculos del valor de rescate, del valor intŕınseco

económico y del valor del life settlement.

2.6.1. Valor de rescate (CSV )

El rescate consiste en la cancelación de la póliza de vida antes de su venci-

miento. El valor de rescate es, por tanto, el importe que debe abonar la entidad

emisora de esta póliza, la entidad aseguradora, al tomador de la misma, por esta

cancelación. La cantidad que se abona se establece en relación con la provisión

matemática constituida en el momento de cancelación, aplicando alguna penali-

zación dependiendo de la normativa de cada contrato.

Para obtener el valor de rescate se calcula la provisión matemática. Aśı, si

consideramos un seguro vida entera de capital M , con pago de primas constantes,

anuales y de cuant́ıa P , pagaderas hasta el fallecimiento del asegurado de edad x

años en el momento de contratar la póliza, el principio de equivalencia actuarial

en el inicio del contrato estableceŕıa:

P äx = MAx

P ·
tx−x−1∑
t=0

(1 + r)−t · tpx = M ·
tx−x−1∑
t=0

(1 + r)−(t+1) · t/qx

donde r es el tipo de interés técnico, t la temporalidad, tx el infinito actuarial de

un individuo sano, tpx la probabilidad de supervivencia del asegurado entre x y

x + t y t/qx la probabilidad del asegurado de morir entre x + t y x + t + 1. Los

śımbolos Ax y äx 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 póliza transcurridos k años desde la contra-

tación de la misma, el valor de la provisión matemática, en ese momento, vendŕıa

dado por:

kVx = MAx+k − P äx+k

= M ·
tx−x−k−1∑

t=0

(1 + r)−(t+1) · t/qx+k − P ·
tx−x−k−1∑

t=0

(1 + r)−t · tpx+k

siendo kVx la provisión matemática. Obsérvese que hemos calculado kVx 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 provisión matemática y, generalmente las

entidades aseguradoras aplican al importe resultante una serie de penalizaciones

aśı como gastos de administración y adquisición. Su cuant́ıa depende de la nor-

mativa de cada contrato. Sin embargo, Vadiveloo et al. (2005) no tiene en cuenta

ninguna penalización y calculan el CSV directamente a partir del valor de la

provisión matemática:

CSVx+k =k Vx, (2.2)

donde CSVx+k está valorado en el momento en que el asegurado tiene x+k años.

Las bases técnicas utilizadas en el estudio, en el cálculo del CSV , son:

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

Tipo de interés aplicado: 5 %.

La tabla 1980 CSO, o más recientemente la tabla 2001 CSO, es la tabla de

mortalidad estándar para calcular las reservas obligatorias que debe poseer cual-

quier entidad aseguradora y contiene los márgenes necesarios para garantizar la

solvencia de cada entidad. Respecto al tipo de interés, éste se fija en el momento

de contratar la póliza (cuando el asegurado tiene x años).

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

fican nunca.



2.6. Valoración actuarial propuesta por Vadiveloo et al. (2005) 29

De acuerdo con Bacinello (2003), la ley estadounidense establece que el CSV

asociado a una póliza de vida debe ser menor a la prima única neta que se

necesitaŕıa para financiar a d́ıa de hoy los beneficios futuros, es decir, la provisión

de la póliza calculada de forma prospectiva de un seguro contratado a prima única.

La ecuación (2.2) sin embargo establece que CSVx+k = kVx (a prima periódica),

por lo que consideramos que faltaŕıa realizar algun ajuste sobre CSVx+k. 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 ω como:

CSVx+k =

(
0, 8 + 0, 2

k

ω − x

)
·k Vx , con k = 1, ..., ω − x,

ecuación que permite obtener un valor menor a la provisión matemática.

Según el contrato y la entidad que garantice la cobertura del seguro puede

darse un valor de rescate nulo. En este caso, la póliza de vida no podŕıa venderse

nunca en el mercado secundario por lo que, en este trabajo, se considerará siem-

pre que CSV > 0.

2.6.2. Valor intŕınseco económico (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 póliza a d́ıa 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 provisión matemática 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.

Aśı, 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

gestión:

IEVx+k = MÂx+k − 1, 2P ̂̈ax+k.
donde IEVx+k está valorado en el momento en que el asegurado tiene x+ k años
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y donde los términos representados con una tilde simbolizan aquellos conceptos

afectados por unas probabilidades de fallecimiento mayores. Como el IEV equi-

vale al valor real de la póliza, el estado de salud del asegurado también tiene que

quedar bien reflejado.

Las bases técnicas utilizadas en el cálculo 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

población, 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 vaŕıa en función de este

estado de salud y es igual a 5, 10, 15 y 20. Cuanto más perjudicada está 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 póliza por la venta de la misma

a un proveedor o compañ́ıa de life settlements. El asegurado de esta póliza debe

presentar un estado de salud deteriorado.

Dada la poca experiencia de la industria de los life settlements, la información

que disponemos en la actualidad y que permitiŕıa realizar una valoración más o

menos aceptable es aún muy escasa. Por ejemplo, se requieren todav́ıa esfuerzos

para completar la regulación en cuanto a fiscalidad, tipos de interés asumibles,

comisiones máximas a favor de la entidad, etc. Además, la escasa regulación que

existe hoy en d́ıa resulta ambigua porque difiere entre Estados.

Aśı pues, nos quedamos con la propuesta de Vadiveloo et al. (2005) que, co-

mo veremos, ha recibido numerosas cŕıticas pero es una de las valoraciones más

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 IEV , se multiplican por un factor de recargo
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(5, 10, 15 o 20) que vaŕıa en función de la gravedad del estado de salud del

asegurado.

Tipo de interés aplicado: 8 %.

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

Comisión sobre el capital asegurado: 4 %.

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

El tipo de interés aplicado para el cálculo 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 adopción de un tipo de interés más elevado.

La valoración del LSV está 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 gestión del 20 %) y se resta

el ajuste fiscal y la comisión sobre el capital asegurado del 4 %. Observar que

esta comisión del 4 % únicamente se aplica el primer año, a diferencia del recargo

por gastos de gestión sobre las primas que se imputa año a año mientras viva el

asegurado. También se representan con una tilde los śımbolos que se refieren a

valoraciones basadas en una mortalidad perjudicada. El LSV y el IEV utilizan

ambos las mismas probabilidades de fallecimiento perjudicadas.

LSVx+k = IEVx+k − Tax · Âx+k − 0, 04 ·M
= (M − Tax) · Âx+k − 1, 2 · P ̂̈ax+k − 0, 04 ·M (2.3)

LSVx+k es el valor del life settlement cuando el asegurado tiene x+ k años 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 póliza a pesar de que éste no vaya a cobrar dicho importe.

Tax es equivalente a:

Tax = 0, 35 · (M − 0, 04 ·M − LSVx+k − êx+k · 1, 2 · P ) (2.4)

donde êx+k es la esperanza de vida del asegurado a la edad de x + k años que

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

LSVx+k = [1− 0, 35 · (M − 0, 04 ·M − LSVx+k − êx+k · 1, 2 · P )] · Âx+k
−1, 2 · P ̂̈ax+k − 0,04 ·M

y aislando LSVx+k:

LSVx+k =
(0, 664 ·M + 0, 42 · P êx+k) · Âx+k − 1, 2 · P ̂̈ax+k − 0, 04 ·M

1− 0, 35 · Âx+k
(2.5)

Es cierto que no podemos generalizar esta valoración. En realidad, el valor

del life settlement vaŕıa mucho dependiendo del Estado en que tenga lugar la

transacción y de la compañ́ıa que compre la póliza. Sin embargo, śı es cierto

que la operación de compra/venta de la póliza en el mercado secundario siempre

supone unos elevad́ısimos costes de transacción que hacen que el mercado no sea

aún del todo eficiente. Estos elevados costes de transacción se deben sobre todo

a la multitud de part́ıcipes que intervienen en la operación, aśı como a la falta de

una regulación 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 (LSVx+k/CSVx+k y

IEVx+k/LSVx+k) ya que la finalidad del art́ıculo es la comparación 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

art́ıculo.

A continuación, se muestran las caracteŕısticas del asegurado y del contrato

(Tabla 2.1).
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x 45 años

k 20 años

M 50.000 euros

P 740, 79 euros

r (CSV -IEV ) 0, 05

r (LSV ) 0, 08

Factor de recargo 5

êx+k 5,52 años

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 ):

CSV65 17.559,98 euros

LSV65 20.323,12 euros

IEV65 32.294,62 euros

Tabla 2.2: Cálculo CSV , LSV y IEV

Los resultados obtenidos evidencian las conclusiones del art́ıculo: el LSV es

mayor al CSV pero inferior al IEV . Sin embargo, tanto el CSV como el LSV

son precios que el propietario de la póliza podrá obtener a la edad de 65 años,

edad actual, mientras que a esa edad, no podrá disponer del IEV porque sólo

refleja el valor real de la póliza en ese momento.

Por otra parte el valor obtenido para CSV (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 penalización por la cancelación anticipada de la póliza. Esto deriva

además en una diferencia entre el LSV y el CSV muy reducida y, de hecho, según

Life Insurance Settlement Association (2006) el LSV suele ser tres o cuatro veces

el CSV . En relación al factor de recargo, si por ejemplo lo reduciéramos a 2,

obtendŕıamos un valor de rescate por encima del valor del life settlement: el CSV

se mantiene mientras que el LSV se reduce a 10.271,80 euros. El asegurado sigue

cumpliendo con todos los requisitos para vender su póliza (su esperanza de vida
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es casi la mitad de la de un individuo sano) pero le sale más a cuenta rescatar.

La realidad demuestra que si bien un individuo puede no vender su póliza en el

mercado porque la inversión en ella conlleva muchos riesgos, el LSV siempre es

mayor al CSV . Esto nos hace pensar que, seguramente, los supuestos en cuanto

a costes de transacción han sido demasiado estrictos.

Life Insurance Settlement Association (2006) presenta diferentes casos reales

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

Un individuo de 73 años posee un seguro de vida cuyo beneficio por muerte

es de 5 millones de dólares. Desea rescindir su contrato pero el valor de res-

cate establecido cuando la póliza fue emitida es nulo. De manera que decide

venderla en el mercado secundario donde le ofrecen por ella 1,1 millones de

dólares.

Un individuo de 83 años paga por su póliza de vida unas primas anuales de

42.321 dólares para asegurar un capital de 1 millón de dólares en el momento

de su muerte. El valor de rescate que le ofrece la entidad aseguradora es de

46.567 dólares. En cambio, una compañ́ıa de life settlements le ofrece por

su póliza 310.000 dólares.

Un individuo de 76 años posee un capital asegurado de 2,5 millones de

dólares. El valor de rescate vinculado a su póliza en ese momento es de

55.544 dólares y el valor del life settlement es de 785.000 dólares.

El valor de rescate y el valor del life settlement obtenidos en la realidad distan

mucho de los obtenidos a través de la formulación de Vadiveloo et al. (2005),

sobretodo en cuanto al valor de rescate. A través de estos casos se comprueba

cómo la contratación de un life settlement es una opción mucho más atractiva.

2.7. Análisis de la propuesta de Vadiveloo et al.

(2005) y cŕıticas al estudio

2.7.1. Comparativa de las tres medidas

Según 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

transacción. Por otra parte, a pesar de todos estos costes de transacción, las pro-

babilidades de fallecimiento tanto para el cálculo del LSV como para el cálculo del
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IEV han sido multiplicadas por un factor de recargo muy elevado, como mı́nimo

5. Esto supone la obtención de unos valores CSV muy reducidos, en comparación

con los dos otros valores. De forma que, según estos autores, la mejor opción para

el propietario de una póliza de vida cuyo asegurado ha sufrido un deterioro en su

estado de salud seŕıa mantener su seguro activo hasta el vencimiento. Incluso en

caso de necesitar liquidez, el titular de la póliza no debeŕıa optar por vender su

póliza sino que debeŕıa buscar otras fuentes de financiación, como por ejemplo,

pedir un préstamo.

Por último, los autores definen una nueva variable, el Valor Económico Per-

dido (LEV ). El LEV equivale a la diferencia entre el IEV y el LSV y por tanto

refleja todos los costes de transacción vinculados a la venta de la póliza. Se con-

sidera que al vender la póliza en el mercado secundario, este valor se desperdicia.

Entre estos gastos encontramos comisiones, impuestos o márgenes de beneficio

ligados al inversor.

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

los life settlements es aún ineficiente.

2.7.2. Cŕıticas 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

sólo algunas de estas cŕıticas.

La primera de ellas tiene que ver con el concepto de valor intŕınseco económi-

co (IEV ). Éste es un valor teórico o de referencia para conocer qué valor tiene

una póliza en la actualidad considerando probabilidades de fallecimiento reales

(perjudicadas en este caso). No se trata de un valor que percibe el propietario de

la póliza, se trata de un valor que percibirán sus herederos en el momento de su

fallecimiento, inalcanzable en el momento de su valoración. En cambio, el CSV

y el LSV son importes reales que el titular de la póliza 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 valoración del CSV no resulta del todo realista. La valoración
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del CSV se ha llevado a cabo sin tener en cuenta ninguna penalización para el

titular de la póliza por el hecho de rescindir su contrato antes de su vencimiento.

Hay que señalar que, en Estados Unidos sobretodo, éste valor puede llegar a estar

muy por debajo del valor nominal de la póliza o incluso ser nulo. No podemos

proporcionar cifras exactas sobre la relación que mantiene el CSV con el valor

nominal puesto que depende de la normativa de cada contrato, de cada entidad y

de cada estado, pero recordemos que según 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 póliza. Por ello, faltaŕıa ajustar el CSV

con algún factor de penalización.

En efecto, en Vadiveloo et al. (2005) la decisión entre rescatar, vender o man-

tener en activo la póliza depende exclusivamente de las cuant́ıas económicas que

reporta cada opción. La cuant́ıa más elevada corresponde con la decisión óptima

para el tomador de la póliza y, como ya hemos visto, esta decisión nunca será ni

rescatar ni vender la póliza en el mercado secundario. Ahora bien, en este trabajo

no se han tenido en cuenta en ningún momento otros factores determinantes para

el tomador que desea vender su póliza. Es verdad que una de las razones por

las que un individuo quiere vender su póliza es la falta de liquidez o de recursos

y que esta necesidad también podŕıa ser cubierta por alguna otra fuente de fi-

nanciación, como el préstamo. Sin embargo, existen muchas otras razones que no

pueden ignorarse.

2.7.3. Presentación de un nuevo modelo.

Por todo lo expuesto en el apartado anterior, podemos plantearnos el hecho

de que la decisión entre vender o no la póliza de vida venga determinada princi-

palmente por unas preferencias personales y no tanto por el valor económico que

reporte una u otra opción. Esta es la principal hipótesis que se pretende defender

en esta tesis doctoral y que justifica los Caṕıtulos 3 y 4 que siguen a continuación.

De manera que, en vez de comparar valores, en los Caṕıtulos 3 y 4 se propone

la construcción y la resolución de unos modelos económicos de utilidad esperada

-para el mercado de los viaticals y para el de los life settlements, respectivamente-

, que determinen si resulta óptimo o no vender la póliza y, en caso de venderla,

cuando es mejor hacerlo. Ambos modelos difieren en cuanto al número de peŕıodos
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considerado que coincidirá con el número máximo de años que le queden por vi-

vir al asegurado (o vida residual). Para el mercado de los viaticals, al ser la vida

residual máxima permitida de dos años, el modelo se resuelve en tiempo discreto.

Para vidas residuales superiores a dos años (mercado de life settlements), traba-

jaremos en tiempo continuo.

Ambos modelos se basan en la maximización de la utilidad esperada de un

consumidor, como ya se ha especificado en el caṕıtulo introductorio de este traba-

jo (se considerará que el consumidor es tomador y asegurado a la vez) compuesta

por la función de utilidad que genera el consumo y la función de utilidad relativa

a la herencia. En ambos modelos las trayectorias del consumo y de la herencia se

ven interrumpidas y modificadas por la opción de venta de la póliza. Por una par-

te, la venta de la póliza 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 desaparición del beneficio por muerte en la herencia.

Para ambos modelos realizamos un ejemplo numérico para un individuo es-

pećıfico y obtenemos su estrategia óptima (consumo óptimo y momento óptimo de

venta de la póliza) que depende, como veremos, de unas caracteŕısticas personales

y de mercado. Además, a continuación, desarrollamos un análisis de sensibilidad

que permite comprobar cómo cambian las preferencias del agente decisor ante

variaciones de los principales parámetros que consideran nuestros modelos de op-

timización.

Estos modelos de optimización tienen como principal objetivo determinar la

estrategia óptima tanto de consumo como de venta de la póliza de vida, foca-

lizándose 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 póliza y, en caso de querer vender, cuándo hacerlo y a qué precio.

En este sentido, nos hemos propuesto estudiar las razones por las que el inversor

decidiŕıa comprar o no estas pólizas de vida. Y por eso en el Caṕıtulo 5, previa

descripción de las diferentes v́ıas a través de las cuales puede entrarse en el nego-

cio de los life settlements (o de los viaticals) y previo análisis 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 duración modificada de la extensión 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 adaptación en el campo de los seguros de

vida de la duración modificada que se aplica en el campo de las finanzas y por

tanto debe corregirse por una segunda medida: la convexidad de la extensión de

vida (life extension convexity).

Ésta es una herramienta útil 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 contratación de

un derivado y en concreto, de un swap de longevidad. Con un sencillo ejemplo,

describimos su funcionamiento.

En resumen, los Caṕıtulos 3 y 4 se distinguen del Caṕıtulo 5 básicamente por

el punto de vista en el que se fija el estudio. Los dos primeros examinan qué le es

más beneficioso al consumidor, si vender o no vender, a través de dos modelos de

utilidad esperada. El Caṕıtulo 5, en cambio, se fija en qué le es más beneficioso al

inversor, si comprar o no comprar, a través de la medición del riesgo de longevi-

dad que trae consigo cada póliza. Al igual que para la decisión del consumidor, la

decisión del inversor también vendrá determinada por caracteŕısticas personales.

Es decir, el inversor acabará comprando o no dependiendo de la comparación en-

tre el riesgo de longevidad que soporta la póliza y su aversión/propensión al riesgo.

Aśı, los caṕıtulos que siguen engloban tanto el comportamiento del consumidor

como el comportamiento del inversor frente al mercado secundario de pólizas de

vida y sus decisiones de venta y compra, respectivamente.



Caṕıtulo 3

Estrategia Óptima de Consumo y

de Momento de Venta de una

Póliza de Vida. Contratación de

un Viatical.

3.1. Introducción

El siguiente caṕıtulo se centra en los viatical settlements. En éste se presenta

un modelo económico que permite determinar si al tomador y, asegurado enfer-

mo terminal a su vez, le es beneficioso o no vender su póliza de vida mediante la

contratación 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 pagará a final del año de fallecimiento del asegurado a los be-

neficiarios de la póliza. Este capital por muerte fue contratado con unas primas

constantes anuales de cuant́ıa P , pagaderas al inicio de cada año en que el ase-

gurado esté vivo. Se representa como tpx la probabilidad de que un individuo de

edad x permanezca vivo a la edad x + t y como t/qx la probabilidad de que un

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

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

x+ k años es tal que1:

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

39
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CSVx+k = ε·

[
M ·

tx−x−k−1∑
t=0

t/qx+k · (1 + r)−(t+1) − P ·
tx−x−k−1∑

t=0

tpx+k · (1 + r)−t

]
> 0,

donde 0 < ε < 1 y tx − x− k es la vida residual para una población de edad

x + k, de acuerdo con una tabla de mortalidad apropiada. En EE.UU, el valor

de rescate está basado normalmente en la tabla de mortalidad CSO (Commis-

sioner’s Standard Ordinary).

Como el agente decisor presenta una enfermedad terminal, asumiremos que

la edad máxima que puede alcanzar es t̂x, de manera que t̂x − x − k = 2, es

decir, morirá seguro antes de los dos años o, como mucho, al cabo de dos años.

Aśı, el tomador puede vender su póliza en el mercado secundario de viaticals. En

caso de venderla, la compañ́ıa/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 d́ıa, la mayoŕıa 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 legislación, las compañ́ıas

de viaticals deben poseer una licencia especial y el V SV debe representar un

porcentaje del beneficio por muerte. Este porcentaje, γ1 por ejemplo, viene a

representar todos los costes asociados a la transacción de compra/venta de la

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

V SVx+k = γ1 ·M, 0 < γ1 < 1,

y

0 < CSVx+k < V SVx+k < M.

En Bhattachayra et al. (2004) se estudia como la regulación en el precio de

mercado de los viaticals afecta al bienestar de los consumidores. El objetivo del

art́ıculo se centra en los efectos de una regulación vinculante de precios en el

mercado y, en menor medida, se interesa en los determinantes de la decisión de

vender. Este es justamente nuestro interés principal. Partimos de un modelo simi-

lar con alguna extensión y no centramos nuestra atención 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 (ecuación (2.2)), se considera aqúı una valoración más apropiada que tenga
en cuenta un determinado factor de penalización.
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de la venta o no de su póliza de vida. La función de utilidad definida para nuestro

modelo es similar a la utilizada en Yang (2011) para determinar los efectos del

sistema público 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 público de pensiones.

El objetivo que nosotros planteamos en este caṕıtulo consiste en determinar

la regla de decisión óptima en cuanto a consumo y momento óptimo de venta

de una póliza de vida para aquel asegurado que sufre una enfermedad terminal

y, por tanto, con opciones de contratar un viatical. Dicho estudio parte de la

construcción de un modelo económico basado en la teoŕıa de la utilidad esperada

que posteriormente se resuelve a través del método de la programación dinámica.

A continuación se detalla la estructura del presente caṕıtulo. 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 póliza. En el

apartado 3.3, mediante programación dinámica, se encuentra la solución óptima

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 óptima para

el tomador, es decir, la estrategia que ofrece mayor utilidad esperada. Como la

estrategia óptima dependerá de las caracteŕısticas personales de cada agente, se

realiza además un análisis de sensibilidad para conocer en qué momento la de-

cisión óptima del tomador cambia. Finalmente, en el apartado 3.5 se resumen

todos los resultados obtenidos.

El art́ıculo en el que se basa este caṕıtulo puede encontrarse en Jori et al.

(2011).

3.2. Descripción del problema general

En este apartado presentamos un modelo económico que permite al tomador

y asegurado enfermo terminal decidir entre vender o no vender su póliza de vida

mediante la contratación de un viatical. Nuestros resultados se obtienen dentro

del marco de la teoŕıa 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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póliza de vida.

El modelo es discreto y considera únicamente dos peŕıodos (años) ya que ésta

es la vida residual máxima que contempla el mercado de los viaticals (Bhuyan

(2009)). Aśı pues, consideramos que el asegurado presenta una probabilidad de

fallecimiento muy elevada para el primer peŕıodo q̂x+k (o probabilidad de super-

vivencia muy pequeña p̂x+k = 1− q̂x+k). Si el asegurado sobrevive a este primer

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

q̂x+k+1 = 1.

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

que incluye, entre otras propiedades, una póliza de seguro de vida cuyo beneficio

por muerte es M y unas primas anuales P . Se consume una cuant́ıa C0 > 0

durante el primer peŕıodo y una cuant́ıa C1 > 0 durante el segundo. En caso de

morir en el primer peŕıodo, el tomador deja a sus herederos una cuant́ıa H1 > 0

en t = 1, y, en caso de sobrevivir al primer peŕıodo, como muere con certeza en

el segundo, deja a sus herederos la cuant́ıa H2 > 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 peŕıodos que representamos

como U(Ci) y V (Hi); i = 0, 1. Al inicio del primer peŕıodo, la utilidad esperada

viene dada por:

EU0 = U(C0)+β · q̂x+k ·V (H1)+β · p̂x+k ·U(C1)+β2 · p̂x+k · q̂x+k+1 ·V (H2) (3.1)

donde β ∈ (0, 1] es el factor anual de descuento intertemporal o tasa de pre-

ferencia temporal que incluye, además de preferencias temporales personales, la

tasa de interés para descontar, r > 0. Por ejemplo, un valor elevado de β indi-

ca gran preocupación del consumidor por el futuro, en nuestro caso, el siguiente

peŕıodo.

La expresión (3.1) puede reescribirse como:

EU0 = U(C0) + β · q̂x+k · V (H1) + β · p̂x+k · [U(C1) + β · V (H2)]

donde U(C1) + β · V (H2) es la utilidad esperada del tomador calculada en t = 1,

EU1.
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Al inicio de ambos peŕıodos, t = 0, 1, el tomador debe decidir entre vender

o no su póliza. Se considera la opción de vender únicamente una parte de la

póliza. La póliza se vende en el mercado de los viaticals y por ello el vendedor

recibe el V SV . Recordemos que esta cuant́ıa es menor al beneficio por muerte

pero superior al valor de rescate, dado que la compañ́ıa 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 cálculos actuariales será mayor a dos

años (ver Vadiveloo et. al (2005)). En cambio, la compañ́ıa de viaticals śı que

tiene en cuenta en sus cálculos un estado de salud deteriorado. Sin pérdida de

generalidad, podemos considerar que el V SV es igual al valor actual actuarial de

la póliza multiplicado por un determinado porcentaje γ1 ∈ [0, 1]. El uso de este

porcentaje y no de los supuestos realizados en cuanto a impuestos, comisiones o

cargas del Caṕıtulo 2 se debe básicamente a una simplificación de los cálculos.

V SVx+k = γ1·

[
M ·

1∑
t=0

t/q̂x+k · (1 + r)−(t+1) − P ·
1∑
t=0

tp̂x+k · (1 + r)−t

]
, 0 < γ1 < 1.

(3.2)

Obsérvese que nuestra definición del V SV se ajusta a la legislación de la NAIC

ya que el precio pagado por la póliza sigue siendo un porcentaje del beneficio por

muerte M .

La expresión (3.2) es totalmente coherente con la valoración de Vandieloo et

al. (2005) presentada en la ecuación (2.3) para el LSV y que puede reescribirse

como:

LSVx+k = M · Âx+k − P · ̂̈ax+k − (Tax · Âx+k + 0, 2 · P · ̂̈ax+k + 0, 04 ·M)

En ella, asumı́amos unos gastos de gestión del 20 % sobre las primas, un

ajuste fiscal correspondiente al impuesto sobre el beneficio por muerte igual a

Tax (ecuación (2.4)) y una comisión sobre el beneficio por muerte del 4 %. Todos

estos conceptos los englobamos a partir de ahora en un único parámetro γ1. Aśı,

como γ1 representa el porcentaje sobre el valor actual actuarial de la póliza que

acaba recibiendo el individuo, 1−γ1 simboliza los gastos de gestión, los impuestos

y las comisiones sobre el valor real de la póliza de vida, de forma que:

(1− γ1) · (M · Âx+k − P ̂̈ax+k) = Tax · Âx+k + 0, 2 · P ̂̈ax+k + 0, 04 ·M

A partir de ahora, el término viaticar se referirá a la venta total o parcial
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de la póliza en el mercado de los viaticals. Por otra parte, para simplificar la

nomenclatura se considerará que en V SVx+k, x + 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 económico:

1. Viaticar un porcentaje δ, 0 ≤ δ ≤ 1, en t = 0 y viaticar un porcentaje (1−δ)
en t = 1. Ésta es la única opción que se contempla en Bhattacharya et al.

(2004) en relación con la venta de la póliza. Como ya se ha mencionado, este

art́ıculo se centra en un objetivo diferente y las caracteŕıstitcas personales

de cada individuo no son relevantes en ese contexto.

La situación económica de esta opción (caso 1) queda reflejada en la Figura

3.1:

Figura 3.1: Situación económica de viaticar δ en t = 0 y viaticar (1− δ) en t = 1.

donde

V SV δ
0 = γ1 ·

[
δ ·
(
M ·

∑1
t=0 t/q̂x · (1 + r)−(t+1) − P ·

∑1
t=0 tp̂x · (1 + r)−t

)]
,

V SV 1−δ
1 = γ1 ·

[
(1− δ)

(
M
′ · (1 + r)−1 − P ′

)]
,

H1 = (W + V SV δ
0 − P

′ − C0) · (1 + r) +M
′
,

H2 = [(W + V SV δ
0 − P

′ − C0) · (1 + r) + V SV 1−δ
1 − C1] · (1 + r),

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 δ de la póliza

haya sido vendida.
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2. Viaticar un porcentaje δ, 0 < δ < 1, en t = 0 y viaticar un porcentaje ρ de

la póliza restante, 0 < ρ < 1, en t = 1. En este caso, el individuo mantiene

activa una parte de la póliza igual a (1− ρ) ·(1− δ) > 0 al final del segundo

peŕıodo.

La situación económica de esta opción (caso 2) queda reflejada en la Figura

3.2:

Figura 3.2: Situación económica de viaticar δ en t = 0 y viaticar ρ de la póliza
restante en t = 1.

donde

V SV δ
0 = γ1 ·

[
δ ·
(
M ·

∑1
t=0 t/q̂x · (1 + r)−(t+1) − P ·

∑1
t=0 tp̂x · (1 + r)−t

)]
,

V SV
ρ(1−δ)
1 = γ1 ·

[
ρ ·
(
M
′ · (1 + r)−1 − P ′

)]
,

H1 = (W + V SV δ
0 − P

′ − C0) · (1 + r) +M
′
,

H2 = [(W +V SV δ
0 −P

′−C0) · (1+r)+V SV
ρ(1−δ)
1 −P ′′−C1] · (1+r)+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 δ de la póliza 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 ρ (1− δ)
de la póliza haya sido vendida.

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

La situación económica de esta opción (caso 3) queda reflejada en la Figura

3.3:
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Figura 3.3: Situación económica de viaticar δ en t = 0 y no viaticar en t = 1.

donde

V SV δ
0 = γ1 ·

[
δ ·
(
M ·

∑1
t=0 t/q̂x · (1 + r)−(t+1) − P ·

∑1
t=0 tp̂x · (1 + r)−t

)]
,

H1 = (W + V SV δ
0 − P

′ − C0) · (1 + r) +M
′
,

H2 = [(W + V SV δ
0 − P

′ − C0) · (1 + r)− P ′ − C1] · (1 + r) +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 δ de la póliza

haya sido vendida.

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

La situación económica de esta opción (caso 4) queda reflejada en la Figura

3.4:

Figura 3.4: Situación económica de no viaticar en t = 0 y viaticar δ en t = 1.

donde

V SV δ
1 = γ1 · [δ · (M · (1 + r)−1 − P )] ,

H1 = (W − P − C0) · (1 + r) +M,

H2 = [(W − P − C0) · (1 + r) + V SV δ
1 − P

′ − C1] · (1 + r) +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 δ de la póliza

haya sido vendida.

5. No viaticar ni en t = 0 ni en t = 1.

La situación económica de esta opción (caso 5) queda reflejada en la Figura

3.5:

Figura 3.5: Situación económica de no viaticar ni en t = 0 ni en t = 1.

donde

H1 = (W − P − C0) · (1 + r) +M ,

H2 = [(W − P − C0) · (1 + r)− P − C1] · (1 + r) +M .

Obsérvese que en caso de que el individuo sobreviva al primer peŕıodo, o bien

se venderá toda la póliza (caso 1) o bien se venderá una parte de la póliza (caso

2, 3 y 4) o bien no se venderá la póliza (caso 5). Aśı pues, sólo la estrategia 1

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

del segundo peŕıodo.

A continuación, se determina la estrategia óptima del decisor que será aquella

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

3.3. Solución óptima para el problema general

En este apartado, se considera el problema de optimización que determinará la

estrategia óptima para un tomador o agente decisor respecto a la venta de la póliza

de vida en el mercado de los viaticals. Esta estrategia es la solución del problema

de maximización siguiente:

máx
C0,C1

EU0 = U(C0) + βq̂x · V (H1) + βp̂x · [U(C1) + β · V (H2)]

= U(C0) + βq̂x · V (H1) + βp̂x · EU1. (3.3)
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Para i = 0, 1, sean las funciones de utilidad del consumo y de la herencia tales

que:

U (Ci) = lnCi,

V (Hi+1) = α · lnHi+1, α > 0,

donde α indica cuánto valora el consumidor la herencia respecto al consumo.

Para 0 < α < 1 el consumo se valora más que la herencia, mientras que valores

de α > 1 indican una valoración de la herencia mayor (con α = 1 se valoran

consumo y herencia por igual).

Las funciones logaŕıtmicas son un caso espećıfico 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 explicación detallada de estas funciones se

define en el siguiente caṕıtulo, donde trabajamos tanto con funciones logaŕıtmi-

cas como con funciones potenciales. Cabe decir que las funciones de utilidad

logaŕıtmicas 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

óptima será aquella que satisfaga la utilidad en la ecuación (3.3). A fin de evitar

repeticiones en los cálculos, agrupamos los cinco casos en dos grupos: el primer

grupo representa aquellos casos en que el decisor vende parte de la póliza en t = 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 póliza al inicio del

segundo peŕıodo (caso 1) se incluye en el grupo 1. La solución del problema se en-

cuentra mediante el uso de técnicas de optimización dinámica (Bertsekas (2000)).

La idea principal de la programación dinámica viene establecida por el princi-

pio de optimalidad de Bellman: un decisor determina hoy una estrategia óptima

de comportamiento dependiendo de las decisiones óptimas que deberá ir toman-

do en el futuro (Bellman y Dreyfus (1962)). Por tanto, en nuestro problema, se

calcula en primer lugar el óptimo en t = 1 y luego se actualiza dicho óptimo a

t = 0. La estrategia óptima (vender o no vender parte de la póliza en t = 0)

será aquella que reporte un valor mayor para EU0.
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3.3.1. Viaticar un porcentaje δ en t = 0

En t = 0, el tomador decide vender una parte δ de su póliza de vida y, por

tanto, recibe por ella una cantidad V SV δ
0 . Su riqueza inicial W se ve incrementada

por este valor. Además, dado que una parte (1−δ) de la póliza se mantiene activa

durante el primer peŕıodo, ofreciendo una cobertura equivalente al beneficio por

muerte M ′, el tomador pagará al menos durante este primer peŕıodo unas primas

P
′
. En caso de fallecer el asegurado durante el primer peŕıodo, los herederos

recibirán:

H1 =
(
W + V SV δ

0 − P
′ − C0

)
· (1 + r) +M

′
.

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

respecto a la venta de la póliza:

Vender el resto, es decir, el (1− δ) % (caso 1).

Vender un porcentaje ρ (1− δ) de manera que parte de la póliza se mantiene

aún activa (caso 2).

No vender (caso 3).

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

el tomador recibe una cantidad V SV ∗1 definida como:

V SV ∗1 =


V SV 1−δ

1 si viatical del (1− δ) %,

V SV
ρ(1−δ)
1 si viatical del ρ(1− δ) %,

0 si no viatical.

Como parte de la póliza puede permanecer activa durante el segundo peŕıodo,

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

M∗ =


0 si viatical del (1− δ) %,

M
′′

si viatical del ρ(1− δ) %,

M
′

si no viatical,

pagando unas primas

P ∗ =


0 si viatical del (1− δ) %,

P
′′

si viatical del ρ(1− δ) %,

P
′

si no viatical.
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La herencia que recibirán los herederos al final del segundo peŕıodo es:

H2 =
[(
W + V SV δ

0 − P
′ − C0

)
· (1 + r) + V SV ∗1 − P ∗ − C1

]
· (1 + r) +M∗.

3.3.1.1. Óptimo en t = 1

En t = 1, las únicas variables desconocidas son C1 y H2. En efecto, el primer

peŕıodo ha finalizado de manera que C0 ya ha sido consumido y H1 no ha sucedido

pues el individuo aún 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:

máx
C1

EU1 = U(C1) + β · V (H2) = ln(C1) + αβ ln(H2)

sujeto a:

Restricciones para el caso 1

C1 −
(
(W + V SV δ

0 − P
′ − C0) · (1 + r) + V SV 1−δ

1

)
< 0 y C1 > 0.

Se requiere que C1 y H2 sean variables estrictamente positivas. Aśı, si el consu-

midor decidiera vender la totalidad de su póliza, al desaparecer el beneficio por

muerte, el consumo para el segundo peŕıodo debeŕıa ser estrictamente menor a la

riqueza disponible del consumidor en t = 1 (a fin de que H2 > 0).

Restricciones para los casos 2 y 3

C1 − ((W + V SV δ
0 − P

′ − C0) · (1 + r) + V SV ∗1 − P ∗) ≤ 0 y C1 > 0.

En primer lugar, cabe decir que el funcional EU1 es estrictamente cóncavo.

Para el caso 1, calculando la primera derivada e igualando a cero, encontramos

que el consumo óptimo para el segundo peŕıodo es

C∗1 =
(W + V SV δ

0 − P
′ − C0) · (1 + r) + V SV 1−δ

1

(1 + αβ)
,

que claramente satisface las restricciones puesto que αβ > 0.

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

L(C1) = U(C1)+β·V (H2)−λ·
[
C1 −

(
(W + V SV δ

0 − P
′ − C0) · (1 + r) + V SV ∗1 − P ∗

)]
.

Las condiciones necesarias de Kuhn-Tucker para el problema del consumidor son:

1. L′(C1) = 0,

2. λ ≥ 0, con λ = 0 si

C1 −
(
W + V SV δ

0 − P
′ − C0) · (1 + r) + V SV ∗1 − P ∗

)
< 0.

Para λ = 0, encontramos

C∗1 =
(W + V SV δ

0 − P ′ − C0) · (1 + r) + V SV ∗1 − P ∗ +M∗ · (1 + r)−1

(1 + αβ)
,

que es una solución válida sólo en caso de que C∗1 < (W + V SV δ
0 − P

′ − C0) ·
(1+r)+V SV ∗1 −P ∗. Se puede probar que esta desigualdad se cumple si el beneficio

por muerte restante cumple

M∗ < αβ[(W + V SV δ
0 − P ′ − C0) · (1 + r)2 + (V SV ∗1 − P ∗) · (1 + r)].

El caso en que λ > 0 hace que

C∗1 = (W + V SV δ
0 − P ′ − C0) · (1 + r) + V SV ∗1 − P ∗.

Como el Lagrangiano es cóncavo, podemos garantizar que los valores encontrados

hasta ahora para C1 son óptimos y por tanto podemos presentar la solución del

problema del consumidor como:

Proposición 1 Sea

M = αβ · [(W + V SV δ
0 − P ′ − C0) · (1 + r)2 + (V SV ∗1 − P ∗) · (1 + r)], (3.4)

entonces:

(a) Si M∗ < M , el consumo y la herencia óptimos para el segundo peŕıodo son

C∗1 =
(W + V SV δ

0 − P ′ − C0) · (1 + r) + V SV ∗1 − P ∗ +M∗ · (1 + r)−1

(1 + αβ)
,

(3.5)
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H∗2 =
αβ

1 + αβ
· [(W +V SV δ

0 −P ′−C0) ·(1+r)2+(V SV ∗1 −P ∗) ·(1+r)+M∗].

(3.6)

(b) Si M∗ ≥M, el consumo y la herencia óptimos para el segundo peŕıodo son

C∗1 = (W + V SV δ
0 − P ′ − C0) · (1 + r) + V SV ∗1 − P ∗, (3.7)

H∗2 = M∗. (3.8)

La interpretación económica de la solución dual que hemos obtenido es la si-

guiente: después de haber vendido una parte de la póliza, si el tomador considera

que el beneficio por muerte restante M∗ es insuficiente para sus herederos, enton-

ces decidirá no consumir la totalidad de la riqueza disponible y ahorrar parte de

la misma para dejar en herencia algo más que el beneficio por muerte restante. Si

por el contrario, el propietario considera que M∗ es una cuant́ıa suficientemente

elevada, únicamente dejará en herencia dicha cuant́ıa. Obsérvese por otra parte

que el caso 1, viaticar el 100 % de la póliza, supone que M∗ = 0 y por tanto,

el óptimo corresponde siempre con la primera de las dos soluciones (M∗ < M

siendo M∗ = 0).

3.3.1.2. Óptimo actualizado a t = 0

En t = 0, el problema de optimización que nos permite obtener una solución

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

máx
C0

EU0 = U(C0) + βq̂x · V (H1) + βp̂x · EU∗1

con

H1 = (W + V SV δ
0 − P ′ − C0) · (1 + r) +M ′, (3.9)

EU∗1 = máx[EU∗1 (caso 1);EU∗1 (caso 2);EU∗1 (caso 3)]

sujeto a

C0 − (W + V SV δ
0 − P ′ − P ∗ · (1 + r)−1) ≤ 0 con C0 > 0 y H1 > 0.

Se requiere que C0 y H1 sean variables estrictamente positivas. En los tres casos

obtendremos valores de C0 menores o iguales a la riqueza disponible del consu-

midor en t = 0, ya que siempre existe un cierto beneficio por muerte en t = 1 (es

decir H1 > 0). Obsérvese que esta riqueza disponible es igual a la riqueza inicial,
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más V SV δ
0 y menos el pago de primas (P ′ en t = 0 y P ∗ en t = 1) .

El Lagrangiano en este caso es

L(C0) =U(C0) + βq̂x · V (H1)

+ βp̂x · EU∗1 − λ ·
[
C0 − (W + V SV δ

0 − P ′ − P ∗ · (1 + r)−1)
]

que también es una función cóncava. Aplicando las condiciones de Kuhn-Tucker

y considerando los resultados del apartado anterior, para λ = 0 encontramos que

los posibles óptimos se obtienen resolviendo una ecuación ordinaria de segundo

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

Para M∗ < M , la solución es

C∗0 =
−b±

√
b2 − 4ac

2a
,

con:

a = (1 + r)2 · [1 + αβq̂x + βp̂x · (1 + αβ)],

b = (−1) · (1 + r)[(W + V SV δ
0 − P

′
) · (1 + r) · (2 + αβqx + βp̂x(1 + αβ)) +

(V SV ∗1 − P ∗) · (1 + αβq̂x) +M
′ · (1 + βp̂x · (1 + αβ)) +M∗ · (1 + r)−1(1 + αβq̂x)],

c = [(W + V SV δ
0 − P

′
) · (1 + r) +M ′] · [(W + V SV δ

0 − P
′
) · (1 + r) · (1 + r)∗ +

V SV ∗1 · (1 + r)∗ − P ∗ · (1 + r) +M∗],

(3.10)

y donde

(1 + r)∗ =

{
1 si viatical del (1− δ) %,

(1 + r) en caso contrario.

También debe satisfacerse que C∗0 < W + V SV δ
0 − P ′ − P ∗ · (1 + r)−1. Es fácil

demostrar que la ráız positiva nunca satisface la restricción y por tanto, no es

una solución válida. La ráız negativa, en cambio, satisface la restricción sólo para

algunos valores particulares de los parámetros. Aśı pues, es posible que ninguna

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

Para M∗ ≥M , la solución es
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C∗0 =
−b±

√
b2 − 4ac

2a
,

con:

a = (1 + r)2 · (1 + αβq̂x + βp̂x),

b = (−1) · (1 + r) · [(W + V SV δ
0 − P

′
) · (1 + r) · (2 + αβq̂x + βp̂x) + (V SV ∗1 − P ∗)

(1 + αβq̂x) +M
′ · (1 + βp̂x)],

c = [(W +V SV δ
0 −P

′
) · (1 + r) +M

′
] · [(W +V SV δ

0 −P
′
) · (1 + r) +V SV ∗1 −P ∗].

(3.11)

Otra vez, la ráız positiva no será nunca una solución válida y la ráız negativa sólo

va a satisfacer la restricción para algunos valores particulares de los parámetros.

Considerando la condición de Kuhn-Tucker para λ > 0, completaremos la solución

de nuestro problema:

Proposición 2 Sea

C∗0 =
−b−

√
b2 − 4ac

2a

donde a, b y c están definidas en (3.10) o (3.11). Si

C∗0 < W + V SV δ
0 − P ′ − P ∗ · (1 + r)−1,

entonces C∗0 es el consumo óptimo para el primer peŕıodo. En caso contrario,

C∗0 = W + V SV δ
0 − P ′ − P ∗ · (1 + r)−1.

Sustituyendo C0 = C∗0 en (3.9) y en las expresiones (3.5), (3.6) o (3.7), (3.8); obte-

nemos todos los valores óptimos para los consumos y las herencias para cualquiera

de los tres casos considerados. La mejor estrategia (caso 1, 2 o 3) será aquella que

produzca un valor más elevado para EU0 :

EU
∗(1)
0 = máx[EU∗0 (caso 1);EU∗0 (caso 2);EU∗0 (caso 3)].
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3.3.2. No viaticar en t = 0

Alternativamente, en t = 0, el tomador puede decidir no vender su póliza. Y

por eso, durante al menos el primer peŕıodo deberá pagar la prima P , si muriera

durante este primer peŕıodo, los herederos recibiŕıan en t = 1 los ahorros efecti-

vos en el momento de la muerte aśı como la totalidad del beneficio por muerte

vinculado a la póliza, M. En t = 1, si el consumidor llega vivo, tendrá en esta

ocasión dos opciones con respecto a la venta de su póliza:

Vender un porcentaje δ de su póliza , 0 < δ < 1 (caso 4).

No vender (caso 5).

Por tanto, en t = 1, al igual que hemos hecho anteriormente, para agrupar en una

única solución estas dos opciones, vamos a considerar que el individuo recibe la

cantidad V SV ∗1 definida por

V SV ∗1 =

{
V SV δ

1 si viatical de δ%,

0 si no viatical.

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

el segundo peŕıodo, M∗, igual a:

M∗ =

{
M
′

si viatical de δ%,

M si no viatical,

El propietario de la póliza deberá pagar las siguientes primas:

P ∗ =

{
P
′

si viatical de δ%,

P si no viatical.

El proceso para la obtención del óptimo es el mismo que el realizado en el

apartado anterior. Aśı que prescindiremos de algunas demostraciones e interpre-

taciones económicas.

3.3.2.1. Óptimo en t = 1

El problema de optimización es:

máx
C1

EU1 = U(C1) + β · V (H2)
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sujeto a

C1 − ((W − P − C0) · (1 + r) + V SV ∗1 − P ∗) ≤ 0 y C1 > 0.

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

muerte restante, M∗:

Proposición 3 Sea

M = αβ · [(W − P − C0) · (1 + r)2 + (V SV ∗1 − P ∗) · (1 + r)], (3.12)

entonces:

(a) Si M∗ < M , la solución óptima es

C∗1 =
(W − P − C0) · (1 + r) + V SV ∗1 − P ∗ +M∗ · (1 + r)−1

(1 + αβ)
, (3.13)

H∗2 =
αβ

1 + αβ
· [(W −P −C0) ·(1+r)2+(V SV ∗1 −P ∗) ·(1+r)+M∗]. (3.14)

(b) Si M∗ ≥M, la solución óptima es

C∗1 = (W − P − C0) · (1 + r) + V SV ∗1 − P ∗, (3.15)

H∗2 = M∗. (3.16)

3.3.2.2. Óptimo actualizado a t = 0

En t = 0, el problema de optimización es el siguiente:

máx
C0

EU0 = U(C0) + βq̂x · V (H1) + βp̂x · EU∗1

con

H1 = (W − P − C∗0) · (1 + r) +M, (3.17)

EU∗1 = máx [EU∗1 (caso 4);EU∗1 (caso 5)]

sujeto a

C0 − (W − P − P ∗ · (1 + r)−1) ≤ 0 con C0 > 0 y H1 > 0.

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

optimización:

Proposición 4 Sea M la expresión definida en (3.12) y sea

C
∗
0 = W − P − P ∗ · (1 + r)−1.

Entonces:

(a) Si M∗ < M , la solución óptima del consumo para el primer peŕıodo es

C∗0 = mı́n
{
C
∗(1)
0 , C

∗
0

}
donde

C
∗(1)
0 =

−b−
√
b2 − 4ac

2a

con:

a = (1 + r)2 · [1 + αβq̂x + βp̂x · (1 + αβ)],

b = (−1) · (1 + r) · [(W −P ) · (1 + r)(2 +αβq̂x + βp̂x · (1 +αβ)) + (V SV ∗1 −P ∗) ·
(1 + r) · (1 +αβq̂x) +M · (1 + βp̂x · (1 +αβ)) +M∗ · (1 +αβ · q̂x) · (1 + r)−1],

c = [(W −P ) +M · (1 + r)−1] · [(W −P ) · (1 + r) +V SV ∗1 −P ∗+M∗ · (1 + r)−1].

(b) Si M∗ ≥M , la solución óptima del consumo para el primer peŕıodo es

C∗0 = mı́n
{
C
∗(2)
0 , C

∗
0

}
donde

C
∗(2)
0 =

−b−
√
b2 − 4ac

2a
,

con:

a = (1 + r)2 · (1 + αβq̂x + βp̂x),

b = (−1) · (1 + r) · [(W −P ) · (1 + r) · (2 +αβq̂x + βp̂x) + (V SV ∗1 −P ∗) · (1 + r) ·
(1 + αβq̂x) +M · (1 + βp̂x),

c = [(W − P ) · (1 + r) +M ] · [(W − P ) · (1 + r) + V SV ∗1 − P ∗].
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Sustituyendo C0 = C∗0 en (3.17) y en las expresiones (3.13), (3.14) o (3.15), (3.16);

obtenemos todos los valores óptimos 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 más elevado para EU0 :

EU
∗(2)
0 = máx[EU∗0 (caso 4);EU∗0 (caso 5)].

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

zación presentado en (3.3), esto es

máxEU0 = máx
{
EU

∗(1)
0 , EU

∗(2)
0

}
.

3.4. Ilustración Numérica

3.4.1. Solución óptima

En este apartado, se muestran los resultados numéricos del modelo propues-

to y solucionado previamente. Como punto de partida consideramos un agente

económico con las siguientes caracteŕısticas (todas las unidades monetarias están

expresadas en euros):

W=100.000 M =50.000 P=1.500 r=0,04
γ1 =0,8 β =0,6 α =0,5 q̂x=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,

β, 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 año que

viene. La valoración de la herencia en relación al consumo queda reflejada en el

parámetro α 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 año, asumimos que q̂x =0,7. Recordemos que la probabilidad de fallecimiento

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

Se consideran las siguientes opciones para nuestro tomador:

1. Viaticar un porcentaje δ =0,6 en t = 0 y viaticar el resto de la póliza, i.e.

(1− δ) =0,4, en t = 1. El estado económico para esta opción queda de la

siguiente manera:

En t = 0, la riqueza inicial se incrementa en

V SV 0,6
0 = 21.882, 96;

que corresponde al 60 % del valor actual actuarial de la parte de la póliza

vendida. Dado que el 40 % de esta póliza permanece activo durante el primer

peŕıodo, cubriendo un beneficio por muerte de M ′ = 0, 4·M = 20.000, el

tomador debe pagar al inicio del segundo año una prima P ′ = 0, 4·P = 600.

En t = 1, se vende la póliza restante aśı que tanto el beneficio por muerte

como las primas desaparecen en el modelo. A cambio, el tomador recibe la

cantidad

V SV 0,4
1 = 14.904, 62;

2. Viaticar un porcentaje δ = 0, 6 en t = 0 y viaticar un porcentaje ρ = 0, 5

de la póliza restante en t = 1.

El estado económico en t = 0 es exactamente el mismo que en el caso 1.

En t = 1, se vende el 50 % de la póliza restante, aśı que el tomador recibe

la cantidad

V SV
0,5(0,4)
1 = 7.452, 31;

Como el 20 % de la póliza permanece activa durante el segundo año, cu-

briendo un beneficio por muerte de M ′′ = 0, 2·M = 10.000, el tomador

debe pagar al inicio del segundo año un prima P ′′ = 0, 2 · P = 300.

3. Viaticar un porcentaje δ = 0, 6 en t = 0 y no viaticar en t = 1.

Aqúı también, el estado económico en t = 0 es exactamente el mismo que

el descrito en el caso 1.

En t = 1, no existe ninguna venta aśı que el 40 % de la póliza permanece

activa cubriendo un beneficio por muerte de M ′ = 0, 4·M = 20.000. La

prima a pagar al inicio del segundo año es P ′ = 0, 4 · P = 600.

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

Como en t = 0, no se vende ninguna parte de la póliza, las cuant́ıas del
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beneficio por muerte y la prima a pagar al inicio del primer año 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 póliza, por ello el tomador recibe

la cantidad

V SV 0,6
1 = 22.356, 92

y como el 40 % de la póliza permanece activa durante el segundo año, 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 ni en t = 0 ni en t = 1. En este caso, los parámetros para ambos

años son los mismos que los presentados inicialmente.

Si resolvemos todas las posibles trayectorias para el consumidor, obtenemos

los consumos y las herencias óptimas aśı como las utilidades esperadas asociadas

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

Caso 1

C∗0 H∗1 C∗1 H∗2
95.423,63 46.893,71 32.152,55 10.031,60

Caso 1

EU∗0
16, 09038

Caso 2

C∗0 H∗1 C∗1 H∗2
96.135,47 46.153,39 33.016,22 10.301,06

Caso 2

EU∗0
16, 10067

Caso 3

C∗0 H∗1 C∗1 H∗2
96.821,21 45.440,22 24.840,22 20.000,00

Caso 3

EU∗0
16, 08912

Caso 4

C∗0 H∗1 C∗1 H∗2
91.523,50 57.255,56 29.012,49 20.000,00

Caso 4

EU∗0
16, 10933

Caso 5

C∗0 H∗1 C∗1 H∗2
78.437,72 70.864,77 19.364,77 50.000,00

Caso 5

EU∗0
15, 97654

Tabla 3.2: Óptimos y utilidades esperadas máximas
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Por tanto, para un individuo que presenta las caracteŕısticas descritas an-

teriormente, la estrategia óptima coincide con el caso 4, esto es, la utilidad es

máxima cuando decide vender únicamente una parte de la póliza δ = 0,6, en

t = 1.

Cabe decir que la solución obtenida en este ejemplo es válida sólo para indivi-

duos que presenten estas caracteŕısticas espećıficas. La solución podŕıa mejorar si

el tomador decidiera vender otro porcentaje de la póliza al inicio del primer año

y al inicio del segundo. A continuación se realiza un análisis de sensibilidad con

respecto a algunos parámetros personales del tomador, aśı, podremos comprobar

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

3.4.2. Análisis de sensibilidad

En este apartado, se analiza la influencia de parámetros personales al indivi-

duo sobre la solución óptima. Por ejemplo, considerando una determinada riqueza

inicial, intuitivamente, parece claro que al aumentar el valor de W , la necesidad

de vender la póliza de vida debeŕıa decrecer. Este efecto es uno de los que estu-

diamos seguidamente.

Los parámetros incluidos en este análisis de sensibilidad son: W -la riqueza

inicial-, α -la relación marginal de sustitución entre consumo y herencia-, β -el

factor de descuento intertemporal-, γ1 -el porcentaje del valor actual actuarial de

la póliza que paga el proveedor de viaticals - y δ y ρ -la parte de póliza vendida por

el propietario de la misma-. Hay que destacar la importancia en el análisis de estos

dos últimos parámetros, δ y ρ, dado que completan la solución del problema. En

realidad, hay que tener en cuenta que la solución obtenida en el apartado anterior

es una solución particular ya que se han preestablecido unos valores para δ y para

ρ. El agente podŕıa haber escogido cualquier otro valor que maximizase aún más

su utlidad esperada.

3.4.2.1. Variación de W

Los datos, a excepción 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 decisión óptima

respecto a la venta de la póliza:

W Decisión

10.000 Viaticar δ en t = 0

20.000 y viaticar (1− δ) en t = 1

30.000

40.000

50.000 Viaticar δ en t = 0

60.000 y viaticar ρ en t = 1

70.000

80.000

90.000 No viaticar en t = 0

100.000 y viaticar δ en t = 1

200.000

400.000 No viaticar ni en t = 0 ni en t = 1

Tabla 3.3: Decisión óptima del consumidor al variar W

y la Figura 3.6 refleja la evolución de las variables C∗0 , H
∗
1 , C

∗
1 y H∗2 :

Figura 3.6: Distribución entre consumos y herencias al variar W

El tomador con una riqueza reducida W decide vender la totalidad de su

póliza, en caso de sobrevivir al primer peŕıodo. En t = 0, vende una parte de

ella y consume prácticamente toda su riqueza disponible (W + V SV 0,6
0 −P ′). En

caso de morir durante el primer año, la herencia en t = 1 equivale al beneficio por
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muerte restante, M ′ más 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 póliza. La riqueza disponible en ese momento es

V SV 0,4
1 más algunos ahorros realizados durante el primer año. La mayor parte

de esta cantidad va destinada a consumo y la herencia en t = 2 equivale a la

parte no consumida durante este segundo año (en todos los casos H2 < 5.000).

Al incrementar W (en nuestro ejemplo, para W > 30.159), el tomador puede

incrementar tanto consumo como ahorros vendiendo parte de la póliza en t = 0.

Entonces, si sobrevive al primer año ya no necesitará vender lo que queda de

póliza para mantener a un nivel razonable el consumo del segundo año.

Obsérvese que, sin necesidad de vender la póliza 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 más que otro individuo que posee una riqueza

inferior y que śı vende parte de su póliza. En t = 1, en caso de sobrevivir, el

individuo más rico tiene que vender parte de su póliza a fin de mantener un nivel

de consumo elevado para el segundo año.

Finalmente, aquél individuo con una riqueza muy elevada (valores de W >

351.000) puede alcanzar niveles de consumo óptimo para ambos años sin necesi-

dad de vender en ninguno momento y dejando por tanto una herencia conside-

rable (que tendrá en cuenta la totalidad del beneficio por muerte). Estos últimos

resultados se muestran en la Figura 3.7:

Figura 3.7: Distribución entre consumos y herencias para W > 351.000
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3.4.2.2. Variación de α

Los datos son los mismos que los de la Tabla 3.1, a excepción de α. El paráme-

tro α es el que refleja cuánto valora el consumidor la herencia en relación a su

consumo. Para incrementos en el valor de α (i.e., incrementos en la valoración de

la herencia), la Tabla 3.4 muestra la decisión óptima con respecto a la venta de

la póliza.

α Decisión

0, 01 Viaticar δ en t = 0

0, 1 y viaticar (1− δ) en t = 1

0, 2

0, 3 Viaticar δ en t = 0

0, 4 y viaticar ρ en t = 1

0, 5

0, 6

0, 7 No viaticar en t = 0

0, 8 y viaticar δ en t = 1

0, 9

1

2 No viaticar ni en t = 0 ni en t = 1

Tabla 3.4: Decisión óptima del consumidor al variar α

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

vender es cada vez menor.

Para valores reducidos de α el tomador vende la totalidad de su póliza y, a

medida que va aumentando, la herencia va siendo cada vez más valorada y éste

tiende mantener al menos una parte de la póliza activa. Para valores de α > 1,30,

toda la póliza permanece en manos del propietario de manera que las herencias

alcanzan su valor máximo.

El análisis es más preciso al observar la evolución de los valores óptimos

C∗0 , H
∗
1 , C

∗
1 , H

∗
2 , en la Figura 3.8.
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Figura 3.8: Distribución entre consumos y herencias al variar α

Para valores reducidos de α (α → 0), el consumo del primer año alcanza

prácticamente la totalidad de la riqueza disponible; el tomador mantiene activa

parte de su póliza y, en caso de morir, la herencia en t = 1 será equivalente al

capital asegurado, M ′. Si no muere, entonces vende la póliza restante para poder

consumir durante el segundo año, de manera que la herencia al final de ese año

tiende a cero.

A medida que α aumenta, el nivel de consumo del primer año disminuye cla-

ramente. Los saltos decrecientes de esta variable coinciden con los cambios de

decisión adoptados con respecto a la venta de la póliza 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 año es muy bajo,

incluso para valores de α reducidos.

Por tanto, ante un aumento de α, como el beneficio por muerte correspondiente

a la parte de la póliza que no ha sido vendida permite llegar al nivel deseable de

herencia para t = 2, el nivel de consumo del segundo año no siempre decrece; a

excepción de valores de α > 1, 3 donde este consumo decrece pues ya no resulta

óptimo vender al inicio del segundo año.

3.4.2.3. Variación de β

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

cepto para el valor de β.
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El parámetro β refleja el factor anual de descuento intertemporal. Al conside-

rar únicamente dos peŕıodos, un valor reducido de β indica que el individuo no

está preocupado en cuanto a lo que le sucederá en el segundo peŕıodo. Valores

elevados de β indican mayor preocupación con respecto a este segundo peŕıodo

(año).

La Tabla 3.5 muestra cuándo la decisión de vender o no cambia ante incre-

mentos de β.

β Decisión

0, 01

0, 1 Viaticar δ en t = 0

0, 2 y viaticar (1− δ) en t = 1

0, 3

0, 4 Viaticar δ en t = 0

0, 5 y viaticar ρ en t = 1

0, 6

0, 7 No viaticar en t = 0

0, 8 y viaticar δ en t = 1

0, 9

1

Tabla 3.5: Decisión óptima del consumidor al variar β

Observamos que con estos datos espećıficos que hemos escogido, la decisión

óptima es siempre la de vender, sea la totalidad de la póliza sea únicamente una

parte de ella. Podemos esperar que ante aumentos del valor de β, la tendencia a

vender será cada vez menor.

Para valores de β reducidos, el individuo prefiere consumir prácticamente toda

su riqueza disponible durante el primer año, que ahorrar para poder consumir a

niveles razonables durante el segundo año. Se trata de un individuo impaciente.

Un aumento en β refleja una mayor preocupación del individuo por su futuro

(en su caso, por el segundo año). Aśı, es obvio observar un decrecimiento de

la variable consumo en el primer año y, por consiguiente, un incremento de la

variable consumo en el segundo año. Estos resultados se muestran en la Figura 3.9,

donde quedan reflejadas las evoluciones de nuestras cuatro variables, C∗0 , H
∗
1 , C

∗
1
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y H∗2 .

Figura 3.9: Distribución entre consumos y herencias al variar β

3.4.2.4. Variación de γ1

El parámetro γ1 refleja el precio pagado por el proveedor de viaticals por la

compra de la póliza. Equivale al porcentaje aplicado sobre el valor actual actua-

rial de la póliza. Una vez más, los datos con los que trabajamos son los que se

presentan en la Tabla 3.1, excepto el valor de γ1. En la Tabla 3.6 se presentan los

resultados obtenidos:

γ1 Decisión

0, 01 No viaticar ni en t = 0

0, 1 ni en t = 1

0, 2

0, 3

0, 4 No viaticar en t = 0

0, 5 y viaticar δ en t = 1

0, 6

0, 7

0, 8

0, 9 Viaticar δ en t = 0 y viaticar ρ en t = 1

1 Viaticar δ en t = 0 y viaticar (1− δ) en t = 1

Tabla 3.6: Decisión óptima del consumidor al variar γ1
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Intuitivamente parece evidente que para valores reducidos de γ1 no sale a

cuenta vender el activo, mientras que para valores en que γ1 → 1, toda la póliza

se vende. Valores intermedios de γ1 implican necesariamente la venta de parte de

la póliza, en particular, ante aumentos en γ1 la póliza tiende a venderse cada vez

más pronto. Estas conclusiones se evidencian en la Tabla 3.6.

La Figura 3.10 refleja la evolución de los valores óptimos de C∗0 , H
∗
1 , C

∗
1 y

H∗2 .

Figura 3.10: Distribución entre consumos y herencias al variar γ1

Obviamente, el consumo asociado a ambos años aumenta por la venta de par-

te de la póliza. En el rango más amplio de posibles valores, 0,1 < γ1 < 0,8 , la

decisión óptima coincide con la venta de parte de la póliza en t = 1. El nivel

óptimo de consumo incrementa a lo largo del intervalo pero ello implica una dis-

minuación en la herencia dejada al final de este primer peŕıodo. Una vez parte de

la póliza ha sido vendida, el consumo asociado al segundo peŕıodo aumenta y la

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

Antes de concluir este apartado cabe decir que, considerando los cuatro paráme-

tros analizados hasta el momento, existe una estrategia en cuanto a la venta de

la póliza que nunca resulta ser óptima. Se trata del caso 3, esto es, viaticar un

porcentaje δ en t = 0 y no viaticar en t = 1. Aśı pues, para los datos escogidos, si

el tomador decide vender en t = 0, entonces seguro que también decidirá vender

en t = 1 a fin de maximizar su utilidad esperada. Este resultado parece lógico; si

el óptimo es vender en t = 0, entonces la decisión de vender se mantiene en t = 1.
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3.4.2.5. Variación de δ

El análisis del parámetro δ es importante en cuanto nos da la solución óptima

final de nuestro problema particular. En efecto, dados unos parámetros iniciales,

la estrategia óptima supondrá vender una parte de la póliza. La incógnita ahora

es conocer qué cantidad y en qué momento. Como se puede apreciar en la Tabla

3.7, la decisión óptima siempre es vender, al menos una parte de la póliza. Si

comparamos todas las utilidades esperadas derivadas de cada posible δ, conclui-

mos que la estrategia óptima para este agente espećıfico es vender el 80 % de la

póliza en t = 1.

δ Decisión Utilidades
0 Viaticar δ en t = 0 16, 1094

0, 1 y viaticar (1− δ) en t = 1 16, 1064
0, 2 16, 1046
0, 3 Viaticar δ en t = 0 16, 1068
0, 4 y viaticar ρ en t = 1 16, 1072
0, 5 16, 1054
0, 6 16, 1093
0, 7 No viaticar en t = 0 16, 1182
0, 8 y viaticar δ en t = 1 16, 1194
0, 9 16, 1149
1 Viaticar δ en t = 0 y viaticar (1− δ) en t = 1 16, 0757

Tabla 3.7: Decisión óptima del consumidor al variar δ

La estrategia óptima encontrada corresponde al caso 4; esto es, no viaticar en

t = 0 y viaticar un porcentaje δ = 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 póliza y por ello, el

tomador recibe la cantidad

V SV 0,8
1 = 29.809, 23;

Dado que el 20 % de la póliza 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 óptimos de los consumos y las herencias son

C∗0 = 94.931, 94 , H∗1 = 53.710, 78 , C∗1 = 33.220, 01 , H∗2 = 10.000.

Finalmente, hay que remarcar que faltaŕıa un último análisis consistente en la
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opción de viaticar un porcentaje δ en t = 0 y un porcentaje ρ en t = 1. Este

análisis consistiŕıa en calcular las utilidades esperadas derivadas de viaticar un

determinado porcentaje ρ habiendo viaticado cada una de las δ contempladas en

este apartado. La mayor de ellas será la estrategia óptima.

3.5. Conclusiones

En esta sección, se ha obtenido una expresión anaĺıtica al problema de opti-

mización considerado. Este problema consiste en maximizar la utilidad esperada

de un tomador y, a su vez, asegurado enfermo terminal -con una vida residual

máxima de dos años- que debe decidir si vender o no su póliza (y en caso de

venderla, cuando hacerlo) en el mercado secundario de seguros de vida. Hemos

trabajado dentro del marco de la teoŕıa de la utilidad esperada, de manera que

la solución a nuestro problema coincide con la decisión que aporte al consumi-

dor una utilidad esperada más elevada. De cara a obtener soluciones anaĺıticas y

numéricas, hemos considerado un caso particular para nuestro problema general,

el caso logaŕıtmico (con funciones de utilidad logaŕıtmicas). Cabe decir que las

funciones de utilidad logaŕıtmicas son un caso particular de las funciones de uti-

lidad potenciales, aśı que los resultados obtenidos podŕıan ser ampliados a más

funciones de utilidad de dicha familia. Por último, hemos realizado un análisis de

sensibilidad para comprobar como vaŕıa la solución óptima ante posibles desvia-

ciones de determinadas variables.

Los resultados de esta sección sólo son válidos para pólizas comercializadas en

el mercado de los viaticals. Por eso, en la siguiente sección extenderemos nuestra

investigación 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

póliza 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 sección podŕıa plantearse para más de dos peŕıodos. Sin embargo, el

procedimiento es muy farragoso, los resultados muy incómodos y, en ocasiones,

simplemente no podemos obtener soluciones generales que abarquen la mayoŕıa

de situaciones. Aśı pues, para el mercado de los life settlements, resolveremos un

modelo de optimización dinámica pero en el tiempo continuo y con otras técnicas

de programación dinámica.



Caṕıtulo 4

Estrategia Óptima de Consumo y

de Momento de Venta de una

Póliza de Vida. Contratación de

un Life Settlement

4.1. Introducción

Este caṕıtulo se centra en los life settlements. El objetivo es similar al an-

terior caṕıtulo, es decir, la construcción de un modelo económico que permita

determinar si la decisión de vender la póliza de vida en el mercado secundario

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

El modelo de optimización 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 anaĺıticas gracias a tener un horizonte tem-

poral muy corto, de dos años. El tomador sólo se plantea la opción de vender o

no la póliza al inicio del primer año y al inicio del segundo año. Si desarrollamos

el modelo para los life settlements de la misma manera, tenemos que plantear la

opción de vender o no muchas más veces -por ser la esperanza de vida máxima

en la industria de life settlements mucho mayor, de 15 años- y el problema no

permite la obtención, en general, de resultados anaĺıticos.

En este sentido, este caṕıtulo puede verse como una extensión del caṕıtulo

anterior porque se incluyen en el modelo más de dos peŕıodos. Sin embargo, este

71



72 4. Estrategia Óptima en la Contratación de un Life Settlement

nuevo modelo deberá tratarse utilizando técnicas de programación dinámica más

sofisticadas y será planteado en tiempo continuo.

Para este modelo, además, partiremos de un funcional estocástico donde la

fuente de aleatoriedad viene provocada por la variable vida residual, T . Los mo-

delos de optimización que incorporan momento de fallecimiento (momento final)

estocástico fueron introducidos por primera vez en Yaari (1965). En el modelo de

Yaari (1965), el único 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

[∫ T

0

U(c(t))dt

]
,

donde T es la vida residual del individuo (aleatoria) con T ∈ [0, t̂x − x]; siendo x

la edad y t̂x la edad máxima de este individuo (enfermo) por encima de la cual

seguro que no vivirá. La variable c(t) representa el consumo en cada instante t

y U [.] es la función de utilidad instantánea asociada a este consumo. Este fun-

cional estocástico puede ser transformado fácilmente en uno determinista con la

incorporación de una determinada función de supervivencia, Ŝ(t):

∫ t̂x−x

0

Ŝ(t)U(c(t))dt.

Son varios los trabajos realizados a partir de Yaari (1965), pero entre ellos

se destaca Richard (1975) que realiza una combinación entre el modelo de opti-

mización de la cartera de Merton (1969, 1971) y el modelo de Yaari (1965) para

tratar un modelo de inversión/consumo, con seguro de vida y momento de muerte

aleatorio que, al igual que Yaari (1965), queda acotado en el intervalo [0, t̂x − x].

Aśı, las variables de control (o de decisión) consideradas en el problema de opti-

mización son el consumo, la cartera y el seguro de vida. El objetivo de Richard

(1975) es:

máxE

[∫ T

0

U(c(t), t)dt+ V (H(T ), T )

]
,

donde H(T ) representa la herencia dejada a los herederos del tomador de la póliza

de vida tras su muerte y V [.] representa la función de utilidad asociada a esta

herencia. Cabe decir que el modelo de Richard (1975) presenta algunos incon-

venientes. En primer lugar, la función valor (o utilidad esperada máxima) en el



4.1. Introducción 73

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 acentúa porque este tipo de problemas se suelen analizar

utilizando el método de la programación dinámica que funciona por recurrencia

hacia atrás en el tiempo, es decir, el problema se analiza partiendo desde el fi-

nal. Como señala Leung (1944), un segundo problema del modelo de Yaari y que

Richard mantiene se debe a la imposibilidad de garantizar la existencia de una

solución 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 T ∈ [0,∞). Su objetivo consiste en maximizar:

E

[∫ τ∧T

0

U(c(i), i)di+ V (H(T ), T )1{T≤τ} + L(W (τ))1{T>τ}

]
,

donde τ∧T ≡ mı́n{τ, T}, siendo T el momento de fallecimiento y τ el momento de

jubilación. L(W (τ)) representa la función de utilidad del agente sobre la riqueza

disponible en el momento de llegar a la jubilación (en caso de haber sobrevivido,

es decir, 1{T>τ}). En caso contrario (1{T≤τ}), el agente generará utilidad sobre la

herencia en el instante T (en el fallecimiento). Aśı pues, a diferencia de Richard

(1975) que fija el horizonte de planificación en el ĺımite superior de la variable

vida residual, T , Pliska y Ye (2007) consideran como momento final de dicho

horizonte un determinado instante τ , esto es, el momento de jubilación, siempre

que el agente llegue vivo. Otra diferencia con respecto al modelo planteado en

Richard (1975) es la inclusión de la función de utilidad, L(W (τ)), en el momento

final.

Una vez construida la ecuación de Hamilton-Jacobi-Bellman (HJB) y deduci-

da la regla óptima de decisión, Pliska y Ye (2007) obtienen soluciones expĺıcitas

para funciones de utilidad de tipo CRRA (Constant Relative Risk Aversion).

El modelo que nosotros planteamos en este caṕıtulo parte de un funcional

que recoge caracteŕısticas de los tres modelos que acabamos de describir. El ob-

jetivo de nuestro agente decisor será maximizar su utilidad sobre el consumo y

su utilidad sobre la herencia, teniendo en cuenta que tiene la opción de vender

su póliza de vida en el mercado secundario en cualquier instante s ∈ [0, T [. Aśı,
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las variables de decisión de nuestro modelo serán tanto el flujo de consumo c(t)

como el momento de venta de la póliza s, si es que efectivamente decide vender.

No consideraremos la opción de invertir en activos de riesgo. Nuestra variable

aleatoria vida residual T queda acotada en [t̂x− x], tal y como se define en Yaari

(1965) o Richard (1975) pero nuestro funcional, aunque de naturaleza diferente,

se asemeja más al modelo de Pliska y Ye (2007), en el sentido que considera la

eventualidad de dos posibles sucesos, T y s (T y τ para Pliska y Ye (2007)), como

se verá más adelante.

El caṕıtulo presenta la siguiente estructura. En el apartado 4.2, se presenta el

modelo, el objetivo del agente decisor1 y su horizonte temporal de planificación.

Además, repasamos las principales funciones actuariales que utilizaremos. En el

apartado 4.3, resolvemos el modelo. La resolución se lleva a cabo por partes; es

decir, se divide el horizonte temporal en dos peŕıodos: el peŕıodo anterior y el

peŕıodo posterior a la venta de la póliza. 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 aversión al riesgo y, en segundo

lugar, considerando un caso ĺımite de estas funciones de utilidad potenciales,

introduciendo funciones de utilidad logaŕıtmicas (como para el modelo de los

viaticals). En el apartado 4.4 se presenta una ilustración numérica. Considerando

unos datos de referencia iniciales se encuentra la utilidad esperada derivada de

cada momento de venta y se extrae la estrategia óptima para el consumidor, que

es aquella que ofrece una mayor utilidad esperada. El ejemplo se realiza tanto

para utilidades potenciales como para utilidades logaŕıtmicas. Además, se realiza

un análisis de sensibilidad para comprobar como cambian las preferencias del

tomador (o agente decisor) ante variaciones de los principales parámetros que

considera nuestro modelo de optimización. Finalmente, en el apartado 4.5, se

presenta un resumen de los principales resultados.

4.2. Descripción del problema general

En este apartado se presenta el modelo económico que permite al tomador

de un seguro de vida vender o no su póliza 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 teoŕıa de la utilidad esperada. Por eso, nuestro

1Recordemos que, igual que en el Caṕıtulo 3, nuestro agente decisor es el tomador de la
póliza 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 contratación 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 T es una variable aleatoria que

toma valores en el intervalo [0, t̂x − x[, donde t̂x es la edad máxima que puede

alcanzar el asegurado y x es su edad actual. En efecto, las pólizas susceptibles de

venta en el mercado de los life settlements son aquellas cuyos asegurados tienen

65 años o más, con problemas médicos que supongan una esperanza de vida entre

dos y quince años. Aśı, el momento T debe ser tal que 2 ≤ êx ≤ 15, donde êx es

la esperanza de vida de un individuo enfermo de edad x.

Sea w la variable que representa la riqueza del agente y que define el esta-

do del sistema, c el consumo o variable de control (o de decisión) del agente,

U(w(t), c(t), t) la función instantánea de utilidad esperada en el momento t, T el

horizonte de planificación (momento final incierto) y H(T ) la función final o la

herencia.

La economı́a consta de dos tipos de mercado, el financiero y el asegurador.

En relación con el mercado financiero asumiremos que el individuo únicamente

invierte parte de su riqueza en t, w(t), en un activo libre de riesgo cuyo precio

es b(t) que vaŕıa de acuerdo con la siguiente ecuación diferencial: db(t) = rb(t)dt,

de forma que el rendimiento obtenido derivado de su inversión es r. También

asigna parte de su riqueza a consumo, siendo c(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 póliza en el mercado secundario

en un determinado momento s, es decir a la edad x + s, recibiŕıa la cantidad

LSVx+s. La cantidad LSVx+s se calcula igual que V SVx+k, con k = 0, 1 (ecuación

(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 parámetro γ2, donde 1−γ2 representa los costes

de transacción asociados con la operación de compra/venta. Sin embargo, para

ser coherentes con nuestro problema de optimización, a diferencia de V SVx+k,

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

LSVx+s = γ2

M t̂x−x−s−1∑
t=0

t/q̂x+s · (1 + r)−(t+1) − P
t̂x−x−s−1∑

t=0

tp̂x+s · (1 + r)−t

,
(4.1)

0 < γ2 < 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 Caṕıtulo 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 póliza

de vida se calcula como:

LSVx+s = γ2

[
M

∫ t̂x−x−s

0

f̂x+s(t) · e−ρ·t − P
∫ t̂x−x−s

0

Ŝx+s(t) · e−ρ·t
]
dt,

0 < γ2 < 1,

donde f̂x+s(t) y Ŝx+s(t) son funciones de densidad y de supervivencia que definire-

mos a continuación. 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 parámetro γ2 permite que el LSVx+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 transacción del activo y que ya estudiamos en el Caṕıtulo

2. El uso de dicho parámetro y no de la expresión (2.5) del Caṕıtulo 2 se debe

sencillamente a una simplificación de los cálculos. Obsérvese que se sigue cum-

pliendo con la legislación de la NAIC puesto que el precio pagado por la póliza

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, además, γ1 > γ2. 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 póliza 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 sólo se revaloriza anualmente.
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remos la edad x en t = 0 por lo que representaremos LSV en el momento s como

LSVs, aśı como las demás variables sujetas a x, con el objetivo de simplificar la

nomenclatura.

La decisión 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 póliza de

vida supone un cambio en el beneficiario del seguro, siendo el nuevo beneficiario

el inversor o la compañ́ıa de life settlements. Aśı, la herencia en caso de haberse

vendido la póliza 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, además, el

ingreso de la cantidad LSVs por la venta de la póliza. En caso de no vender la

póliza, además 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:

H1(T ) = w(T ) +M si T < s, o bien

H2(T ) = w(T ) si T ≥ s.

Supongamos que el asegurado está vivo en t = 0 y presenta una vida residual T ,

variable aleatoria no-negativa con valores en [0, t̂x− x[ donde t̂x− x es el número

máximo de años que vivirá el asegurado. Supongamos además que la variable

aleatoria T está caracterizada por una función de distribución y una función de

densidad tales que:

F̂ (t) = P (T < t) =

∫ t

0

f̂(u) du.

La función Ŝ(t) refleja la función de supervivencia y se define como la probabilidad

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

Ŝ(t) = P (T ≥ t) = 1− F̂ (t) =

∫ t̂x−x

t

f̂(t) dt.

La función hazard o tanto instantáneo de mortalidad para un individuo que ha

sobrevivido hasta el instante t se define como:

µ̂(t) =
f̂(t)

Ŝ(t)
= − d

dt
log Ŝ(t). (4.2)

Aśı, la función de supervivencia también puede representarse en función de µ̂(t)
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como:

Ŝ(t) = e−
∫ t
0 µ̂(s)ds. (4.3)

Denotamos por F̂τ (t) la función de distribución que representa la probabilidad

condicionada a que el consumidor muera antes del momento t, estando vivo en el

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

F̂τ (t) =
F̂ (t)

Ŝ(τ)
.

Finalmente, Ŝτ (t) representa la función de supervivencia condicionada a que el

consumidor viva más allá de t o hasta t, estando vivo en el momento τ , para

τ < t:

Ŝτ (t) =
Ŝ(t)

Ŝ(τ)
.

Como veremos, mediante el uso de estas funciones de supervivencia y de mortali-

dad, aśı como de la variable t̂x, el problema del momento incierto de fallecimiento

puede ser simplicado fácilmente .

Si el agente parte de una riqueza inicial w(0) = w0 > 0, la evolución de

la riqueza del consumidor w(t) ∈ [0, T ], teniendo en cuenta que no ha habido

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

w(t) = w0 −
∫ t

0

c(i)di+

∫ t

0

w(i)

b(i)
db(i). (4.4)

Reescribiendo (4.4) en forma de ecuación diferencial se obtiene:

ẇ = w · r − c con w(0) = w0 (4.5)

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

el objetivo del modelo:

máx J c(·)(0, w0) = E [

∫ s∧T

0

e−ρj · U (c1(j)) dj + e−ρT · V (H1(T )) · 1{T≤s}

+

[∫ T

s

e−ρu · U (c2(u)) du+ e−ρT · V (H2(T ))

]
· 1{T>s} ]

(4.6)

restringido a (4.5), donde J c(·)(0, w0) es la utilidad intertemporal esperada total
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calculada en el instante inicial t = 0, U(c, .) la utilidad instantánea sobre el con-

sumo y V (H, .) la utilidad sobre la herencia. Se asume que U(c, .) es estrictamente

cóncava en c y que V (H, .) es estrictamente cóncava en H. Como es habitual en

los problemas de decisión intertemporal, se asume una tasa de descuento inter-

temporal constante, es decir, las utilidades instantáneas se descuentan mediante

una función de descuento exponencial que considera una tasa instantánea de pre-

ferencia temporal, ρ, de acuerdo con el modelo de Utilidad Descontada (DU)

introducido en Samuelson (1937).

El problema de nuestro consumidor se basa en la elección de la estrategia

óptima de consumo y de venta de su póliza 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 peŕıodo anterior y poste-

rior a la venta de la póliza. Esta división del funcional viene dada por el cambio

que se produce en el comportamiento del consumidor al vender su seguro de vi-

da. De ah́ı la distinción entre U (c1(j)) y U (c2(u)) y V (H1(T )) y V (H2(T )). El

consumidor obtiene utilidad del consumo, U(c1), 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 (H1) (dado que

1{T≤s} = 1) y el problema finaliza. Si por el contrario, el evento muerte ocurre

después (y 1{T≥s} = 1), obviamente no se obtiene utilidad sobre H1, pero tiene

lugar el problema referente al segundo peŕıodo [s, T [, donde el consumidor obtie-

ne utilidad del consumo, U(c2), hasta el momento de fallecer y utilidad sobre la

herencia, V (H2), en el momento de fallecer.

El funcional (4.6) está inspirado en Pliska y Ye (2007). El objetivo del modelo

de Pliska y Ye (2007) es determinar la regla óptima de decisión 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 jubilación, siendo

el momento de fallecimiento estocástico y el momento de jubilación conocido. En

nuestro modelo, en cambio, el fallecimiento es también estocástico e incontrolable

pero la venta es un evento que decide el consumidor. El momento de venta s

puede darse en cualquier instante, dependiendo de cuándo vaya a optimizar el

consumidor su utilidad. Por tanto, s debe considerarse como variable de decisión

del problema de optimización (además del consumo).
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4.3. El modelo

Como acabamos de ver, el objetivo de nuestro modelo es obtener la estrategia

óptima de un tomador que debe decidir entre contratar o no un life settlement y,

en caso de contratarlo, cuándo hacerlo. La utilidad esperada que debe maximizar

definida en (4.6) se divide en dos partes que coinciden con los dos peŕıodos que

componen el horizonte temporal del problema: el peŕıodo anterior a la venta de

la póliza y el peŕıodo posterior a la venta de la póliza, en caso de estar vivo en el

momento de venta.

La resolución del problema se lleva a cabo por partes y mediante programación

dinámica. Esto significa resolver en primer lugar el problema correspondiente al

peŕıodo posterior a la venta de la póliza, [s, T [, asumiendo que el individuo llega

vivo a s. Obtenemos pues una regla de decisión óptima para c∗(t) y una función

valor3, V (w, t), correspondiente al tramo [s, T [. Dicha función valor actualiza-

da en el momento s se incorpora en el funcional (4.6) como función 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 peŕıodo coincide con la etapa anterior a la venta de la póliza [0, s[ e incor-

pora una función final en s que describe la utilidad máxima para el peŕıodo [s, T [.

Gráficamente:

Figura 4.1: Situación económica de contratar un life settlement en el momento s

Para estudiar problemas de control óptimo, las técnicas utlizadas son el Princi-

pio del Máximo de Pontryagin y la Programación Dinámica (mediante la denomi-

nada ecuación de programación dinámica o ecuación de Hamilton-Jacobi-Bellman

(de ahora en adelante ecuación HJB)). La resolución del problema definido en el

intervalo [s, T [ se hará mediante programación dinámica dado que este método

nos permite obtener una función valor de manera natural que servirá como fun-

3La función valor se define como V (w, t) = max J(w(t), c(t)).
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ción final óptima del problema correspondiente al intervalo [0, s[.

Por ejemplo, si queremos maximixizar un funcional definido como

J c(·)(w0, t0) =

∫ tf

t0

L[w(t), c(t)]dt+ F [w(tf )]

restringido a

ẇ(t) = f(w(t), c(t)), w(t0) = w0

la ecuación HJB consiste en una ecuación diferencial en derivadas parciales no

lineal y se define como

0 =
∂V

∂t
(w, t) + máx

c∈U
{L(w, c) +

∂V

∂w
(w, t) · f(w, c)}, t ∈ [t0, tf ], w ∈ Rn,

donde V (x, t) es la función valor y que definimos como

V (w0, t0) = máx
u(·)∈U

Ju(·)(w0, t0).

siendo t0 = 0 el momento inicial y tf el momento final. El control c(·) pertenece

a una familia especial U de funciones con valores en un subconjunto U de Rn.

En cambio, el Principio del Máximo establece que si c∗(·) y w∗(·) son soluciones

del problema entonces:

λ̇(t) = −Hw(w∗(t), c∗(t), λ(t)), con λ(tf ) = Fw(tf )(w, tf ),

ẇ(t) = Hλ(w
∗(t), c∗(t), λ(t)),

H(w∗(t), c∗(t), λ(t)) = máx
u∈U

H(w∗(t), c, λ(t)),

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

H(w, c, λ, t) = L(w, c) + λ · f(w, c).

4.3.1. Resolución del problema posterior a la venta

Seguidamente resolvemos el problema de optimización de un individuo que ha

vendido su póliza de vida en un determinado instante s. El funcional del proble-

ma coincide justamente con la segunda integral de la expresión (4.6), asumiendo,

sólo de momento, que el individuo ha llegado vivo a s, es decir 1{T>s} = 1.
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Siendo s el momento inicial del problema, el objetivo del agente consiste en

maximizar la siguiente expresión:

J(w(s), c(s), s) = E

[∫ T

s

e−ρ(j−s) · U (c2(j)) dj + e−ρ(T−s) · V (H2(T ))

]
(4.7)

restringido a ẇ = w · r − c y asumiendo como condición inicial: w(s) = ws =

w−s + LSVs.

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

aśı la aleatoriedad de la variable T .

Lema 1 Sea Ŝs(j) la función de supervivencia condicionada (a estar vivo en el

momento s) y µ̂(j) la función hazard o tanto instantáneo de mortalidad. En tal

caso,

J(w(s), c(s), s) = E

[∫ T

s

e−ρ(j−s) · U(c2(j)) dj + e−ρ(T−s) · V (H(T ))

]
=

∫ t̂x−x

s

Ŝs(j) · e−ρ(j−s) · [U(c2(j)) + µ̂(j) · V (H2(j))] dj.

Demostración.

J(w(s), c(s), s) = E

[∫ T

s

e−ρ(j−s) · U(c2(j)) dj + e−ρ(T−s) · V (H(T ))

]
=

∫ t̂x−x

s

f̂s(j)

[∫ j

s

e−ρ(i−s) · U(c2(i))di

]
dj +

∫ t̂x−x

s

f̂s(j) · e−ρ(j−s) · V (H2(j)) dj

=

[
−Ŝs(j) ·

∫ j

s

e−ρ(i−s) · U(c2(i)) di

]t̂x−x
s

+

∫ t̂x−x

s

Ŝs(j) · e−ρ(j−s) · U(c2(j)) dj

+

∫ t̂x−x

s

f̂s(j) · e−ρ(j−s) · V (H2(j)) dj

=

∫ t̂x−x

s

Ŝs(j) · e−ρ(j−s) · U(c2(j)) + f̂s(j) · e−ρ(j−s) · V (H2(j))dj

=

∫ t̂x−x

s

Ŝs(j) · e−ρ(j−s) · [U(c2(j)) + µ̂(j) · V (H2(j))] dj

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

mirse de momento que Ŝs(j) = Ŝ(j) y f̂s(j) = f̂(j).
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El problema estocástico provocado por la variable T ha sido transformado por

un problema estándar determinista. Obsérvese también que la función de utilidad

de la herencia ya no es una función final sino que ha sido introducida dentro del

horizonte de planificación 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 común en los

modelos de valoración de preferencias. Aśı, la función de utilidad sobre el consumo

se define como:

U(c) =
cσ − 1

σ
para σ < 1, σ 6= 0, (4.8)

= ln c para σ < 1, σ → 0 (4.9)

donde 1− σ inclica el coeficiente de aversión relativa al riesgo.

Vemos que la utilidad potencial representada en la ecuación (4.8), cuando σ

converge a 0, se transforma en una utilidad logaŕıtmica (ecuación (4.9)), mediante

el uso de la regla de l’Hôpital. Nuestro modelo se resolverá considerando en primer

lugar que las preferencias del consumidor están representadas por unas utilidades

potenciales y, en segundo lugar, se considerará el caso particular de utilidad lo-

gaŕıtmica. Por otra parte, como la suma o resta de una constante en una función

de utilidad no afecta al orden de las preferencias del agente, en nuestro modelo

trabajaremos con la siguiente función de utilidad potencial: U(c) = cσ

σ
.

4.3.1.1. Funciones de utilidad potenciales

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

modo que:

U(c2) =
cσ2
σ
,

V (H2) = α · w
σ
2

σ
,

donde α representa la valoración que tiene el agente sobre la herencia respecto

a su consumo. Obsérvese que, siendo el horizonte temporal [s, t̂x − x[, la póliza

ha sido vendida, el importe correspondiente al beneficio por muerte desaparece y
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por tanto la herencia únicamente contempla los ahorros realizados hasta la fecha

de fallecimiento (H2 = w2).

El método de la programación dinámica está basado en el estudio de la función

valor:

V (w, s) = max
c2

J(w(s), c(s), s)

De forma que si c∗2(t) y w∗(t), con t ∈ [s, t̂x − x], denotan la poĺıtica óptima

de comportamiento del agente decisor, entonces la función valor, V1(w, s), es tal

que:

V1(w, s) =

∫ t̂x−x

s

[
Ŝ(t) · e−ρ(t−s) · c

∗σ
2

σ
+ f̂(t) · e−ρ(t−s) · α · w

∗σ
2

σ

]
dt.

La ecuación de HJB correspondiente es

ρ·V1(w, t)−
∂V1
∂t

(w, t) = max
c2

{
Ŝ(t)

cσ2
σ

+ f̂(t)α
wσ2
σ

+
∂V1
∂w

(w, t)(w · r − c2)|c2 ≥ 0

}
,

(4.10)

con la condición de contorno

V1(w, t̂x − x) = 0.

Para poder resolver la ecuación (4.10) supondremos una estructura para la

función valor. Siendo las funciones de utilidad de tipo potencial resulta natural

suponer que una posible forma para la función valor sea:

V1(w, t) = A(t) · w
σ

σ
, (4.11)

donde A(t) es una función desconocida.

Por tanto, dada la función valor y resolviendo el lado derecho de la ecuación

(4.10), obtenemos el siguiente consumo óptimo:

c∗2(t) =

[
A(t) · w(t)σ−1

Ŝ(t)

] 1
σ−1

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

w(t)σ

(
ρ

σ
A(t)− 1

σ
Ȧ(t)− 1

σŜ(t)
1

σ−1

A(t)
σ
σ−1 − αf̂(t)

σ
− rA(t) +

1

Ŝ(t)
1

σ−1

A(t)
σ
σ−1

)
= 0,

De manera que A(t) es la solución de las ecuación diferencial siguiente:

Ȧ(t) = A(t)
σ
σ−1 · σ − 1

Ŝ(t)
1

σ−1

+ A(t) · (ρ− rσ)− αf̂(t) (4.13)

con la condición final: A(t̂x − x) = 0.

Siendo A∗(t) la solución de la ecuación (4.13), obtenemos la función valor

correspondiente al tramo [s, t̂∗x − x[,

V ∗1 (w, t) = A∗(t) · w(t)σ

σ
(4.14)

que, actualizada al instante s, representa la función final óptima del problema

correspondiente al tramo [0; s].

Considerando funciones de utilidad CRRA genéricas (potenciales) no hemos

podido obtener una solución anaĺıtica para la función valor de este tramo, debido

a la imposibilidad de poder resolver la ecuación (4.13). Por eso, se resuelve a

continuación el caso particular cuando σ converge a 0, es decir, el caso particular

en que el consumidor presenta unas funciones de utilidad logaŕıtmicas.

4.3.1.2. Funciones de utilidad logaŕıtmicas

Sean las funciones de utilidad del consumo y de la herencia tales que:

U(c2) = ln c2,

V (H2) = α · lnH2.

La ecuación de HJB correspondiente es

ρ·V2(w, t)−
∂V2
∂t

(w, t) = max
c2

{
Ŝ(t) [ln c2 + µ̂(t)α lnw] +

∂V2
∂w

(w, t)[wr − c2]|c2 ≥ 0

}
,

(4.15)

V2(w, t̂x − x) = 0. (4.16)
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Igual que antes podemos suponer una determinada estructura para la nueva

función valor. Como las funciones de utilidad del consumidor son en este caso

logaŕıtmicas, una posible forma seŕıa:

V2(w, t) = A(t) · ln(w) +B(t), (4.17)

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

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

c∗2(t) =
Ŝ(t)

A(t)
· w(t). (4.18)

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

(
ρA(t)− Ȧ(t)− Ŝ(t)− αf̂(t)

)
lnw+

(
ρB(t)− Ḃ(t)− Ŝ(t) ln

Ŝ(t)

A(t)
− rA(t) + Ŝ(t)

)
= 0

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

lineales de primer orden siguientes:

Ȧ(t) = ρ · A(t)− Ŝ(t)− α · f̂(t), (4.19)

Ḃ(t) = ρ ·B(t)− Ŝ(t) · ln Ŝ(t)

A(t)
− A(t) · r + Ŝ(t). (4.20)

La condición de contorno (4.16) nos dice que A(t̂x − x) = 0 y B(t̂x − x) = 0.

Por tanto, podemos resolver (4.19):

Ȧ(t)− ρ · A(t) = −Ŝ(t)− α · f̂(t)

e−ρt · Ȧ(t)− ρ · e−ρt · A(t) = −e−ρt ·
[
Ŝ(t) + αf̂(t)

]
d/dt · e−ρt · A(t) = −e−ρt ·

[
Ŝ(t) + αf̂(t)

]
∫ t̂x−x

t

e−ρτ · A(τ) =

∫ t̂x−x

t

−e−ρτ ·
[
Ŝ(τ) + αf̂(τ)

]
∂τ

e−ρ(t̂x−x) · A(t̂x − x)− e−ρt · A(t) = −
∫ t̂x−x

t

e−ρτ ·
[
Ŝ(τ) + αf̂(τ)

]
∂τ
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A∗(t) =

∫ t̂x−x

t

e−ρ·(τ−t) · Ŝ(τ) · (1 + µ̂(τ) · α) dτ

y (4.20):

Ḃ(t)− ρ ·B(t) = −Ŝ(t) · ln Ŝ(t)

A(t)
− A(t) · r + Ŝ(t)

e−ρt · Ḃ(t)− ρ · e−ρt ·B(t) = e−ρt ·

[
Ŝ(t)

(
1− ln

Ŝ(t)

A(t)

)
− A(t) · r

]

d/dt · e−ρt ·B(t) = e−ρt ·

[
Ŝ(t)

(
1− ln

Ŝ(t)

A(t)

)
− A(t) · r

]
∫ t̂x−x

t

e−ρτ ·B(τ) =

∫ t̂x−x

t

e−ρτ ·

[
Ŝ(τ)

(
1− ln

Ŝ(τ)

A(τ)

)
− A(τ) · r

]
∂τ

e−ρ(t̂x−x) ·B(t̂x − x)− e−ρt ·B(t) =

∫ t̂x−x

t

e−ρτ ·

[
Ŝ(τ)

(
1− ln

Ŝ(τ)

A(τ)

)
− A(τ) · r

]
∂τ

B∗(t) =

∫ t̂x−x

t

e−ρ·(τ−t) · [A∗(τ) · r − Ŝ(τ) · (1− ln
Ŝ(τ)

A∗(τ)
)] dτ.

Sustituyendo A∗(t) en (4.18), encontramos la variable de decisión óptima del

problema:

c∗2(t) =
Ŝ(t)∫ t̂x−x

t
e−ρ·(τ−t) · Ŝ(τ) · (1 + µ̂(τ) · α) dτ

· w(t)

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

w(s) = ws = w−s + LSVs

donde w−s equivale a los ahorros realizados hasta s.

Por último, obtenemos la función valor en el instante s:

V ∗2 (w∗, s) = A∗(s) · lnw +B∗(s). (4.21)

4.3.2. Resolución del problema general

En la ecuación (4.6), podemos substituir el tramo [s, T [ por V ∗i (w∗, s) (donde

i = 1, 2 dependiendo de si tratamos con funciones de utilidad potenciales o lo-
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gaŕıtmicas) y, como antes, transformar el problema estocástico con vida residual

incierta T en un problema determinista, de forma que:

Lema 2

J(w(0), c(0), 0)

= E
[ ∫ s∧T

0

e−ρj · U (c1(j)) dj + e−ρT · V (H1(T )) · 1{T≤s} + e−ρs · V ∗i (w∗, s) · 1{T>s}
]

=

∫ s

0

Ŝ(j) · e−ρj · U(c1(j)) + f̂(j) · e−ρj · V (H1(j)) dj + e−ρs · Ŝ(s) · V ∗i (w∗, s).

(4.22)

Demostración.

J(w(0), c(0), 0)

= E
[ ∫ s∧T

0

e−ρj · U (c1(j)) dj + e−ρT · V (H1(T )) · 1{T≤s}

+ e−ρs · V ∗i (w∗, s) · 1{T>s}
]

= E
[ ∫ s

0

e−ρj · U (c1(j)) dj · 1{T>s} +

∫ T

0

e−ρj · U (c1(j)) dj · 1{T≤s}

+ e−ρT · V (H1(T )) · 1{T≤s} + e−ρs · V ∗i (w∗, s) · 1{T>s}
]

= Ŝ(s) ·
∫ s

0

e−ρj · U(c1(j)) dj +

∫ s

0

f̂(u) ·
∫ u

0

e−ρj · U(c1(j)) dj du

+

∫ s

0

f̂(u) · e−ρu · V (H1(u)) du+ Ŝ(s) · e−ρs · V ∗i (w∗, s),

(4.23)

donde ∫ s

0

f̂(u) ·
∫ u

0

e−ρj · U(c1(j)) dj du

=

[
−Ŝ(u) ·

∫ u

0

e−ρj · U(c1(j)) dj

]s
0

+

∫ s

0

Ŝ(u) · e−ρu · U(c1(u)) du

= −Ŝ(s) ·
∫ s

0

e−ρj · U(c1(j)) dj +

∫ s

0

Ŝ(u) · e−ρu · U(c1(u)) du

=

∫ s

0

[
Ŝ(u)− Ŝ(s)

]
· e−ρu · U(c1(u)) du. (4.24)
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Sustituyendo (4.24) en (4.23):

= Ŝ(s) ·
∫ s

0

e−ρj · U(c1(j))dj +

∫ s

0

[
Ŝ(u)− Ŝ(s)

]
· e−ρu · U(c1(u)) du

+

∫ s

0

f̂(u) · e−ρu · U(H1(u))du+ Ŝ(s) · e−ρs · V ∗i (w∗, s)

=

∫ s

0

Ŝ(j) · e−ρj · U(c1(j)) + f̂(j) · e−ρj · V (H1(j)) dj

+ e−ρs · Ŝ(s) · V ∗i (w∗, 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 transformación, la función

de utilidad de la herencia ha sido introducida en el horizonte de planificación del

agente en [0, s]. En este caso además, existe una función final en s correspondiente

a la función valor conocida.

El problema del consumidor consiste ahora en maximizar (4.22) restringido a:

ẇ = w · r − c (4.25)

y sabiendo que w(0) = w0 (condición inicial) y que en el instante s la riqueza

da un salto equivalente a LSVs (y por consiguiente el beneficio por muerte M

desaparece): w(s) = ws = w−s + LSVs.

Para la resolución de dicho problema utilizaremos el Principio del Máximo de

Pontryagin (Pontryagin et al. (1962)).

Igual que en el apartado anterior, el modelo general se resolverá utilizando en

primer lugar funciones de utilidad potenciales y, en segundo lugar, funciones de

utilidad logaŕıtmicas.

4.3.2.1. Funciones de utilidad potenciales

El Principio del Máximo se basa en la construcción del Hamiltoniano, en

nuestro caso definido como:

H(w, c, λ, t) = e−ρt · Ŝ(t) · c1(t)
σ

σ
+e−ρt · f̂(t) ·α · (w(t) +M)σ

σ
+λ(t) ·(w(t)r−c1(t))
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donde λ(t) es la variable co-estado y representa el precio sombra.

El Principio del Máximo establece que si c∗(t) es la variable de control que

maximiza J , también maximizará H. Para resolver el problema de optimización

mediante el uso de este principio, determinaremos en primer lugar una solución

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

λ̇ = −∂H
∂w

(4.26)

con

λ(s) =
∂F1(w, s)

∂w(s)

donde F1(w, s) = F1(w
−
s + LSVs, s) = e−ρs · Ŝ(s) · V ∗1 (w∗, s).

Siendo

c∗1(t) = argmax
c1

H,

∂H

∂c1
= 0, (4.27)

resolvemos la ecuación diferencial (4.26) y obtenemos:

λ∗(t) = er(s−t) · λ(s) +

∫ s

t

er(τ−t) · e−ρτ · f̂(τ) · α · (w(τ) +M) dτ. (4.28)

Resolviendo (4.27) y sustituyendo (4.28),

c∗1(t) =

(
er(s−t) · λ(s) +

∫ s
t
er(τ−t) · e−ρτ · f̂(τ) · α · (w(τ) +M) dτ

e−ρt · Ŝ(t)

) 1
σ−1

.

(4.29)

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

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

ẇ = wr −

(
er(s−t) · λ(s) +

∫ s
t
er(τ−t) · e−ρτ · f̂(τ) · α · (w(τ) +M) dτ

e−ρt · Ŝ(t)

) 1
σ−1

.
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4.3.2.2. Funciones de utilidad logaŕıtmicas

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

como:

H(w, c, λ, t) = e−ρt ·Ŝ(t) · ln c1(t)+e−ρt · f̂(t) ·α · ln[w(t)+M ]+λ(t) ·(w(t)r−c1(t)).

El problema se resuelve de forma análoga al apartado anterior. A diferencia

del caso potencial, sin embargo, hemos encontrado una solución anaĺıtica para la

función valor, aśı que podremos hallar un resultado para λ(s). Los resultados del

caso logaŕıtmico son los siguientes:

λ∗(t) = er(s−t) · λ(s) +

∫ s

t

er(τ−t) · e−ρτ · f̂(τ) · α · 1

w(τ) +M
dτ

con

λ(s) =
∂F2(w, s)

∂w(s)
(4.30)

y F2(w, s) = F2(w
−
s + LSVs, s) = e−ρs · Ŝ(s) · V ∗2 (w∗, s).

Resolviendo (4.30), hallamos la solución óptima para λ(s):

λ∗(s) = e−ρs · Ŝ(s) · A∗(s) · 1

ws + LSVs
.

La regla óptima de consumo para el agente es

c∗(t) =
e−ρt · Ŝ(t)

er(s−t) · λ∗(s) +
∫ s
t
er(τ−t) · e−ρτ · f̂(τ) · α · 1

w(τ)+M
dτ
.

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

ẇ = wr − e−ρt · Ŝ(t)

er(s−t) · λ∗(s) +
∫ s
t
er(τ−t) · e−ρτ · f̂(τ) · α · 1

w(τ)+M
dτ
.

Ni para funciones potenciales, ni para funciones logaŕıtmicas, acabamos obte-

niendo soluciones anaĺıticas. Lo que obtenemos son resultados en forma de ecua-

ción integro diferencial no lineal. Este es un problema que suele producirse en la

resolución mediante programación dinámica y, por tanto, se hace muy necesario

encontrar soluciones numéricas.
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4.4. Ilustración Numérica

A continuación, se realiza un ejemplo numérico para comprobar las implica-

ciones económicas del modelo. Para su resolución, el modelo ha sido discretizado,

siendo los resultados obtenidos una aproximación numérica.

La discretización es un recurso muy utilizado como mecanismo para poder

salvar la imposibilidad de obtener soluciones anaĺıticas. En nuestro caso, con la

finalidad de poder realizar un análisis de sensibilidad hemos anualizado las varia-

bles.

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

tener una solución particular del problema de optimización.

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). Según esta ley, el tanto instantáneo de mortalidad se define como

µ̂(x) = µ+
1

b
· e

x−m
b .

El tanto instantáneo de mortalidad es igual a una constante µ más una fun-

ción exponencial dependiente del tiempo. La constante µ 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 µ es igual a 0. Los otros dos parámetros m y b representan el valor modal

de la vida y el coeficiente de dispersión respectivamente. En general, para una

población sana, m es igual a 82, 3 años mientras que b es igual a 11, 4 años (Mi-

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

Siguiendo la ecuación (4.3), podemos derivar la función de supervivencia (con-

dicionada a estar vivo a la edad x):

Ŝx(t) = e−
∫ x+t
x µ̂(u) du

= eµ̂(x)(1−e
t/b)b.

Siguiendo la ecuación (4.2), obtenemos la correspondiente función de densidad
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(condicionada a estar vivo a la edad x):

f̂x(t) = Ŝx(t) · µ̂(x+ t)

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

Tabla 2.2 además de otras caracteŕısticas que recogemos en la Tabla 4.1.

x=65 w0=10.000 M =50.000 P=740,79 γ2 =0,72

α =0,8 ρ = 0, 0392 t̂x=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 años cuya edad máxima es de 80 años. No

podemos utilizar los valores t́ıpicos de m y b ya que la cohorte de individuos con

la que trabajamos es diferente de la estándar. Para perjudicar de forma significa-

tiva la función de mortalidad -nuestro asegurado presenta una salud deteriorada-

hemos escogido un valor modal m igual a 67, 5, es decir, la gran mayoŕıa de indi-

viduos de 65 años con estado de salud perjudicado y similares entre ellos, morirán

a los 67, 5 años, aśı como un coeficiente de dispersión, b, igual a 8, 306. El valor de

b ha sido escogido de manera que, por un lado, la probabilidad de fallecimiento,

F̂65(15), tienda a 1 y, por otro lado, ê65 = 5, 52.

La riqueza inicial del consumidor es 10.000 (euros) y el beneficio por muerte

contratado en el seguro de vida y que recibirán los herederos en el momento de

fallecer el asegurado es 50.000 (propietario y asegurado coinciden en una misma

persona). Un valor de α 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 %, ρ = ln(1 + r)). Por último, el porcentaje

respecto al valor actual actuarial de la póliza que define al valor del life settle-

ment es del 72 %, es decir, hemos aplicado un porcentage en concepto de gastos

de transacción sobre el valor actual actuarial de la póliza (V AA) del 28 %.

Por otra parte, hay que tener en cuenta que el LSV pagado por la compañ́ıa

de life settlements al tomador será diferente dependiendo del momento de venta.

Está claro que cuando más tarde se venda, peor estado de salud presentará el

asegurado y mayor será el precio ofertado por la compañ́ıa (si es que, efectiva-

mente, la salud del asegurado ha ido empeorando). Dado que nuestro modelo de

optimización ha sido discretizado -anualizado-, consideramos ahora que el valor
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de la póliza se calcula según la ecuación (4.1). Para obtener los diferentes valores

de LSV no se tendrán en cuenta funciones de supervivencia/fallecimiento si no

que, como hemos venido haciendo en caṕıtulos anteriores, se considerarán pro-

babilidades escogidas de alguna tabla de mortalidad (en nuestro caso la llamada

1975-80 Basic Mortality Table (BMT) que ya comentamos en el Caṕıtulo 2). De

forma análoga a las funciones Gompertz-Makeham, las probabilidades han sido

retocadas de forma que la probabilidad del agente de sobrevivir a los 80 años,

condicionada a estar vivo a los 65 años, tienda a 0. Aśı, el factor de recargo sobre

las probabilidades de fallecimiento es de 5, resultando también una esperanza de

vida aproximada de 5,52 años.

Asumimos que los precios de venta de la póliza sólo se revalorizan anualmente.

Los diferentes LSV para diferentes momentos de venta se presentan en la Tabla

4.24.

s V AAs LSVx+s
0 28.115,82 20.323,12
1 29.130,35 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: LSVs

4.4.1. Solución Óptima

Nuestro objetivo consiste en obtener el consumo óptimo 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 dará el momento óptimo 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

logaŕıtmicas.

4.4.1.1. Caso potencial

Hemos estudiado el comportamiento del agente con utilidades potenciales,

para diferentes valores del coeficiente de aversión relativa al riesgo 1− σ. A con-

tinuación, analizamos en detalle el caso correspondiente a σ = 0, 5.

En primer lugar, analizamos el comportamiento de la variable consumo pa-

ra los posibles momentos de venta de la póliza, s = 0, 1, 2, ..., 14. Recordemos

que la vida residual máxima del asegurado es de 15 años por lo que la venta de

la póliza en el momento s = 15 es un caso imposible. La Figura 4.2 representa

estas trayectorias óptimas con coeficiente de aversión relativa al riesgo igual a 0,5.

Figura 4.2: Consumos óptimos asociados a cada momento s con σ = 0, 5

Se observa un consumo decreciente y un mismo patrón de comportamien-

to prácticamente para todas las trayectorias: justo en el instante de realizarse

la venta de la póliza, se produce un salto. El agente incrementa su consumo,
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aprovechando el aumento de liquidez que produce la venta de su póliza. Cuanto

más tarde tiene lugar la venta de la póliza, más esfuerzo ahorrador debe realizar

durante los años previos a la venta pero más 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 últimos años

de vida es mı́nima, excepto cuando la venta tiene lugar durante los últimos años,

el consumidor no tiene tiempo de gastar todo su ĺıquido. Las probabilidades de

fallecer en los últimos años son muy elevadas y el agente prácticamente no ahorra

para esos años. Las trayectorias de la riqueza disponible, al inicio de cada año, se

muestran en la Figura 4.3. Adicionalmente, en la Tabla 4.3 hemos introducido los

importes de las riquezas correspondientes al último peŕıodo t = 15 y para cada

momento posible de venta. En ambos gráficos, 4.2 y 4.3, el caso de no venta de la

póliza ha sido dibujado en la trayectoria correspondiente a s = 15. Para este caso

tanto el consumo como la riqueza siguen una tendencia decreciente y monótona

a lo largo de toda la vida del individuo.

Figura 4.3: Riquezas óptimas asociados a cada momento s con σ = 0, 5

Las utilidades esperadas (anuales) que genera cada situación se muestran en la

Tabla 4.3. Se observa que el óptimo para un individuo con coeficiente de aversión

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

0 9,55 831,77

1 9,63 840,84

2 9,95 849,22

3 12,17 846,32

4 15,40 834,43

5 20,60 818,34

6 27,69 800,79

7 38,20 783,50

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

∅ 0,19 711,09

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

Este mismo análisis se ha realizado para diferentes coeficientes de aversión al

riesgo, (1− σ) ∈]0;∞[. Un resumen se presenta en la Tabla 4.4.

Vemos que cuanto más adverso al riesgo es el agente (cuanto menor es el

parámetro σ), antes decide vender. Cabe descatar en este punto la importancia

del parámetro α. En nuestro ejemplo, hemos considerado que α = 0, 8, es decir, el

agente asigna poco peso a su función final (función 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, preferirá vender antes su póliza de vida

para poder destinar mayor riqueza a consumo.

Si bien en los siguientes apartados se realiza un análisis de sensibilidad res-

pecto a la variable α, hemos detallado también en la Tabla 4.4 los óptimos para

α = 10, con el fin de comprobar cómo vaŕıan las preferencias del agente según

distintos coeficientes de aversión al riesgo, 1− σ.
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s∗ con s∗ con
σ α = 0, 8 α = 10

0,9 14 ∅
0,8 6 ∅
0,7 3 ∅
0,6 2 ∅
0,5 2 ∅
0,4 2 ∅
0,3 2 ∅
0,2 2 ∅
0,1 2 ∅
0 2 9

-0,1 2 6
-0,2 2 5
-0,3 2 4
-0,4 1 4
-0,5 0 4
-1 0 3
-2 0 0
-3 0 0

Tabla 4.4: Momentos óptimos de venta dependiendo de σ, con α = 0, 8.

Al incrementar de forma considerable el valor del parámetro α estamos asig-

nando mayor peso a la función final; el agente tiene una clara preferencia por

la herencia. Aśı, su riesgo viene determinado por las cantidades que legará a sus

herederos. Igual que antes, cuanto más adverso sea al riesgo (es decir, para valores

de σ reducidos), antes decide vender su póliza de vida. Esta vez, sin embargo,

el momento óptimo de venta de la póliza de vida se ha desplazado a momentos

posteriores. Incluso, para valores de σ superiores a 0, el propietario de la póliza

prefiere no vender nunca su activo. Por tanto, el agente es menos propenso a

vender su póliza; trata de ahorrar lo máximo y dejar el beneficio por muerte a

sus herederos tras su muerte.

4.4.1.2. Caso logaŕıtmico

El mismo estudio se ha realizado con funciones de utilidad logaŕıtmicas. En

primer lugar hemos obtenido los consumos óptimos, para cada posible momento

de venta. La Figura 4.4 representa las trayectorias del consumo para un individuo

con utilidades logaŕıtmicas, dependiendo del momento s en que decida vender su



4.4. Ilustración Numérica 99

póliza de vida.

Figura 4.4: Consumos óptimos asociados a cada momento s, para utilidades lo-
gaŕıtmicas

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 póliza donde se produce

un importante salto. El salto es mayor cuanto más tarde se vende la póliza. Sin

embargo, las cantidades consumidas difieren considerablemente dependiendo del

tipo de funciones de utilidad. El agente con utilidades logaŕıtmicas es mucho más

ahorrador durante los primeros años que el mismo agente con utilidades poten-

ciales (y con σ = 0, 5) y el incremento del consumo derivado de la venta de la

póliza es más reducido. Debido al mayor esfuerzo ahorrador producido durante los

primeros años, las cantidades consumidas en los últimos años de vida son mayores.

Las utilidades esperadas que genera cada situación se muestran en la Tabla

4.5. El momento óptimo de venta corresponde a s∗ = 2, igual que en el caso en

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

4.4.2. Análisis de Sensibilidad

En este apartado, se analiza la influencia de parámetros personales del indi-

viduo y del mercado sobre la solución óptima. Asumimos los datos de la Tabla

4.1 pero vamos modificando el valor de determinados parámetros, que son los

siguientes:
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s J
0 51,933
1 51,966
2 51,995
3 51,885
4 51,489
5 50,938
6 50,316
7 49,684
8 49,083
9 48,539
10 48,068
11 47,676
12 47,362
13 47,119
14 46,938
∅ 46,803

Tabla 4.5: J asociada a cada s.

α, el peso relativo de la herencia respecto al consumo,

γ2, el porcentaje del valor actual actuarial de la póliza que paga el proveedor

de life settlements y

ρ, la tasa instantánea de preferencia temporal.

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

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

Aśı, podemos interpretar en qué medida vaŕıa la solución óptima del agente

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

El proceso de resolución es exactamente el mismo que en el apartado anterior

pero el cálculo se realiza tantas veces como valores asignemos a los parámetros

de sensibilidad escogidos.

4.4.2.1. Variación de α

El componente α del problema de optimización se encuentra en la función

de utilidad de la herencia multiplicando la función 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 α el agente ponga por delante su consumo

y deje poca herencia tras su muerte y para valores elevados de α deje mayor

herencia y por consiguiente deba consumir menores cantidades a lo largo de su

vida. Respecto a la influencia del componente α sobre el momento óptimo de

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

Figura 4.5: Utilidades esperadas máximas dependiendo de α.

valores de α pequeños, el óptimo de venta se encuentra en los primeros años y,

a medida que aumenta, el óptimo se desplaza hacia los últimos años de vida del

agente. El agente que valora menos la herencia no le interesa conservar la póliza

de vida en activo y dejar a sus herederos el capital asegurado de 50.000 euros.

Como prefiere consumir, además, necesita vender su póliza cuanto antes para

poder mantener un consumo deseable. En la siguiente Tabla 4.6 se resumen los

óptimos obtenidos dependiendo del valor asignado al parámetro α.

α 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1 1,2 1,4 1,6 1,8 2
s∗ 1 1 1 2 2 2 2 2 2 3 3 4 5 6 9

Tabla 4.6: Momentos óptimos de venta dependiendo de α

4.4.2.2. Variación de γ2

El componente γ2 representa el valor del life settlement. Es aquel porcentaje

sobre el valor actual actuarial de la póliza que la compañ́ıa de life settlements

ofrece al agente. Aśı, parece razonable que cuanto mayor sea el precio pagado por

la póliza antes venderá el tomador. En caso de ser el precio muy reducido segu-

ramente preferirá no vender. A continuación, se dibujan las utilidades esperadas
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que genera cada situación, para conocer exactamente donde se encuentran estos

óptimos (Figura 4.6).

Figura 4.6: Utilidades esperadas máximas dependiendo de γ2.

Para γ2 reducidas, al tomador no le compensa vender su póliza. Recordemos

que el caso de no venta queda reflejado en la trayectoria s = 15. A medida que este

valora aumenta, el óptimo se va desplazando hacia los primeros años del horizonte

temporal. La influencia de este parámetro sobre el óptimo es clave en este estudio.

La compañ́ıa 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 óptimos dependiendo del valor asignado a γ2 (Tabla 4.7).

γ2 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,72 0,8 0,9 1
s∗ ∅ ∅ 7 5 4 3 2 2 2 2

Tabla 4.7: Momentos óptimos de venta dependiendo de γ2

4.4.2.3. Variación de ρ

Por último, hemos estudiado la influencia que tiene la variable tasa instantánea

de preferencia temporal, ρ, sobre el momento óptimo 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 más o menos su forma. Śı queda claro, no

obstante, que el óptimo se encuentra en los primeros años del horizonte temporal.
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Figura 4.7: Utilidades esperadas máximas dependiendo de ρ.

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

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

ρ 0,01 0,02 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 óptimos de venta dependiendo de ρ

4.5. Conclusiones

En este caṕıtulo, hemos estudiado un problema de optimización que trata de

obtener la estrategia óptima para un individuo en relación a su consumo y al

momento de venta de su póliza de vida mediante la contratación de un life settle-

ment (si es que efectivamente resulta óptimo vender). Para ello, hemos partido

de un modelo en tiempo continuo consistente en la maximización 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 válido,

puesto que el mercado de life settlements sólo acepta pólizas cuyo asegurado pre-

sente una esperanza de vida de entre dos y quince años. Nuestro funcional se ha

dividido en dos tramos: el peŕıodo anterior y el peŕıodo posterior a la venta de la
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póliza. Aśı, maximizando en primer lugar el problema posterior a la venta de la

póliza, hemos obtenido una función valor que hemos incorporado en el problema

anterior a la venta de la póliza, como estado final dado. Para la obtención de

esta función valor hemos utilizado la ecuación Hamilton-Jacobi-Bellman (HJB).

Para solucionar el problema general hemos seguido la metodoloǵıa basada en el

Principio del Máximo de Pontryagin.

El problema no permite obtener soluciones anaĺıticas, si no que llega a solu-

ciones en forma de ecuaciones diferenciales, aśı que hemos realizado un ejemplo

numérico mediante discretización. Los resultados obtenidos son una aproxima-

ción a nuestro modelo de optimización. A fin de obtener una solución, hemos

estudiado un caso particular que considera utilidades potenciales y logaŕıtmicas.

Por último, hemos realizado un análisis de sensibilidad que permite comprobar la

influencia de determinados parámetros del modelo sobre la solución óptima del

tomador.



Caṕıtulo 5

Inversión en Life Settlements

5.1. Introducción

Por sus caracteŕısticas, la inversión en life settlements ha generado mucho

interés en los últimos años, sobretodo porque la crisis ha hecho que muchos in-

versores se percaten de los beneficios de la diversificación. Y es que estos t́ıtulos

tienen la peculiaridad de no estar correlacionados con los movimientos de los mer-

cados financieros tradicionales. Aśı, ante las adversidades económicas recientes,

la inversión en life settlements garantiza unos rendimientos más o menos estables

sin tener que preocuparse demasiado por las fluctuaciones en los mercados finan-

cieros. A esta no correlación además, hay que añadir unos rendimientos elevados y

una volatilidad reducida. Braun et al. (2011) realiza un análisis sobre los fondos de

life settlements Open-Ended -entidades inversoras en life settlements espećıficas-

y señalan que, durante el peŕıodo 2004-2010, los rendimientos generados por es-

tos productos han sido de los más elevados, en comparación con otros activos.

Además, el crecimiento de estos rendimientos ha sido el más constante (sufriendo

únicamente una leve cáıda en 2009). Los rendimientos mensuales medios de los

fondos Open-Ended entre 2004 y 2010 han llegado al 0,4 %, sólo superados por

los fondos de cobertura -hedge-funds- (0,5 %) y los bonos del estado (0,41 %). En

cuanto a la volatilidad, la inversión en life settlements es la menos volátil con

una desviación estándar 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 optimistas1, hace que la inver-

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

1En base a un volumen de ingresos del mercado de 0 dólares en 2001 y 12 mil millones de
dólares en 2007, se prevén unos ingresos de 140 mil millones de dólares en 2016 (ver Kamath y
Sledge (2005)).

105
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diversificación y gestión de riesgo de un inversor.

Sin embargo, invertir en estos t́ıtulos conlleva aún, hoy en d́ıa, mucha incer-

tidumbre. El mercado es aún muy joven y ello genera desconfianza, sobre todo

entre los inversores particulares. Además, el inversor debe tener en cuenta que la

inversión 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 póliza comprada viva por encima de lo que se estimó en el momento de la

contratación del life settlement, de manera que el inversor acaba pagando más

primas y recibe el beneficio por muerte más tarde de lo previsto. La rentabilidad

en tal caso decrece y, de hecho, cuántos más años viva el asegurado por encima

de su esperanza de vida, más dinero pierde el inversor en la operación. Existen

otros riesgos menores pero no despreciables como son el riesgo de valoración, de

contrapartida, de liquidez, operacional o de regulación que comentaremos tam-

bién este caṕıtulo. Una extensa explicación 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 t́ıtulos 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 inversión en este producto. El más

importante, el de longevidad, lo analizamos en detalle en el apartado 1.4, propo-

niendo una posible valoración a través de la llamada life extension-duration y life

extension-convexity Estos instrumentos están basados en Stone y Zissu (2008).

Sin embargo, nosotros partimos de una valoración del life settlement diferente.

En Stone y Zissu (2008) se valora el life settlement como el valor actual actua-

rial de la póliza sin tener en cuenta ningún tipo de penalización, en concepto de

gastos de transacción de la operación. Nosotros partimos de la valoración del life

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

El art́ıculo en el que se basa este caṕıtulo puede encontrarse en Jori et al.

(2010).
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5.2. Tipos de Inversión

El proveedor/compañ́ıa de life settlement es el único ente legalmente autori-

zado para comprar directamente pólizas pertenecientes a otros individuos. Como

requisito fundamental, el proveedor debe tener una licencia especial en el estado

en que tenga lugar la transacción de compra/venta de la póliza de vida. Existen

numerosos proveedores, entre los cuales destacan Coventry First, la entidad ĺıder

en la compra de life settlements, Life Settlement Solutions, Inc o Life Partners

Holdings, Inc.

El proveedor tiene la opción de quedarse como propietario de las pólizas o

puede traspasarlas a otros inversores. En general, esta segunda opción es más

común y, al traspasar las pólizas, el proveedor deja de ser inversor para ser un

intermediario más. El inversor final puede ser un particular aunque, debido al

enorme desembolso que debe realizarse en la compra de pólizas para cumplir con

los criterios de diversificación, 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 emisión de t́ıtulos 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

titulización de los life settlements como un instrumento de cobertura sofisticado

de primera generación, que permite al inversor disuadir los riesgos asociados a la

póliza, repartiéndolos en pequeñas proporciones a otros inversores. La emisión de

derivados de longevidad la define como un instrumento de cobertura de segunda

generación, donde el inversor únicamente se cubre de un riesgo, el de longevidad.

Se define finalmente una tercera categoŕıa de cobertura, se trata de los instru-

mentos tradicionales que según Blake et al. (2008) consisten en la contratación

de seguros o reaseguros.

Cabe decir que la introducción de la titulización y de derivados en un mercado

se reconoce normalmente como un indicador de que el producto está desarrollado

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

simbolizan el recorrido que realiza el beneficio por muerte.

Figura 5.1: Vı́as de inversión en life settlements

5.2.1. Compra directa de pólizas

Históricamente, era la v́ıa de inversión en life settlements más común, pero

hoy en d́ıa también es la más complicada. Y es que una inversión eficiente precisa

crear carteras que contengan un mı́nimo de 300 pólizas (Modu (2008)) y garan-

tizar aśı una correcta diversificación. Esto supone disponer de capitales enormes

aśı como de personal experimentado que realice una correcta selección de pólizas

y creación de carteras. Por esta razón, quién suele comprar t́ıtulos de life settle-

ment contactando directamente con el proveedor/compañ́ıa 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-,

compañ́ıas aseguradoras -como AIG-, fondos de cobertura (hedge funds) -como

New Stream Capital- , fondos de pensiones -como Pensionenfonds Metalektro

(alemán)- 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 f́ısica de life settlements permite al inversor flexibilidad a la hora de

diseñar su cartera, dependiendo de cual sea su propensión al riesgo o sus propósi-

tos en cuanto a obtención de rendimientos. También permite un mayor control o

seguimiento del estado de las pólizas que componen la cartera. Sin embargo, la

compra directa también supone cargar con todos los riesgos que lleva consigo la

inversión.
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El inversor asume el pago de cada uno de los LSV aśı como de todas las

primas futuras pendientes hasta el vencimiento de las pólizas. A medida que los

asegurados van falleciendo, va cobrando directamente los beneficios por muerte

ligados a cada póliza. Las pérdidas que pueden producirse en alguno de los t́ıtu-

los a causa de un alargamiento en la esperanza de vida del asegurado quedan

compensadas por las rentabilidades generadas por las demás pólizas, si es que la

cartera ha sido correctamente diseñada.

De entre todas las entidades inversoras las más importantes són 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) señala que se espera que

en el futuro los fondos Open-Ended acaben dominando el mercado. Se trata de

fondos que van comprando t́ıtulos 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 pólizas 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 básicamente para reinvertir en otros life settlements. Por lo general, ofrecen

mensualmente o trimestralmente suscripciones para nuevos inversores aśı como

reembolsos para aquellos inversores que desean liquidar sus carteras. En los fon-

dos Closed-Ended Pool, en cambio, la suscripción queda limitada a determinados

inversores. La compra de t́ıtulos se realiza sólo en el momento de crearse el fondo.

Dicho fondo tiene fecha de vencimiento de manera que todas aquellas pólizas 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 emisión en los mercados de capitales de t́ıtulos de renta fija garantizados

por life settlements, los denominados Life Settlement Backed Securities (LSBS).

Como medida de cobertura, también pueden optar por la emisión de derivados

de longevidad, es decir, los denominados Longevity Backed Derivatives (LBD).

Mediante la emisión de t́ıtulos garantizados, el inversor traspasa gran parte de

los riesgos a un segundo inversor, mientras que si decide emitir derivados, el

inversor únicamente traspasa el riesgo más importante, el de longevidad. Estos

mecanismos por un lado permiten al inversor cubrirse y, por otro lado, permiten

que medianos y pequeños inversores, con menores recursos económicos, puedan

entrar en el mercado.
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5.2.2. Emisión de t́ıtulos garantizados por life settlements

(Life Settlement Backed Securities) (LSBS)

La titulización de life settlements es una de las formas que disponen algunas

entidades para financiar su inversión y para redistribuir a otros inversores los

diferentes riesgos asociados a la transacción.

Su funcionamiento es similar a la titulización de hipotecas. Se inicia con la

compra por parte de un inversor institucional de un gran número de pólizas con

la finalidad de transformar la cartera en multitud de t́ıtulos (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 Caṕıtulo 2). A grandes rasgos, la titulización

de life settlements consiste en la construcción de diferentes “paquetes” de pólizas

ordenadas según su riesgo. Cada paquete se divide en tramos, de forma vertical,

formando un bono que será posteriormente emitido en el mercado de capitales.

En otras palabras, cada t́ıtulo estará compuesto por diferentes partes de pólizas

de diferentes riesgos.

Los t́ıtulos 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 pólizas 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 servirán para pagar

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

La titulización de life settlements empezó en 2004; la primera emisión de t́ıtu-

los fue realizada por Tarrytown Second, LLC, en Enero de 2004, por un valor

de 63 millones de dólares, garantizados por una cartera de life settlements cuyo

valor ascend́ıa a 195 millones de dólares. El vencimiento se fijó en Diciembre de

2011 y fue calificado con un rating de AA-, por A.M. Best. La segunda emisión

tuvo lugar en Abril del 2004 y fue realizada por Legacy Benefits Life Insurance

Settlements, LLC, por un valor de 70 millones de dólares. Su vencimiento está fi-

jado en el año 2039 (Stone y Zissu (2006b)).
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Una extensa explicación del proceso de titulización de life settlements puede

encontrarse en Bozanic (2008) o Martin (2010).

5.2.3. Contratación 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 únicamente

en longevidad y no en su subyacente.

Existen muchas publicaciones relacionadas con la inversión 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 análisis es extensible al mercado de los life settlements

puesto que el riesgo a cubrir es el mismo.

La emisión de derivados de longevidad supone la búsqueda por parte del inver-

sor en life settlements de un contraparte que desee cubrirse del riesgo de mortali-

dad o que busque propósitos especulativos. Existen cuatro tipos de derivados de

longevidad: el swap, el forward, el futuro y la opción. En este trabajo únicamente

explicaremos los dos primeros ya que según Biffis y Blake (2009) los futuros y

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

Similar en su estructura al swap de tipos de interés o tipos de cambio, un swap

de longevidad básico 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 población determinada. En el ámbito de los life settlements,

el inversor en life settlements seŕıa el pagador de las cantidades fijas e iŕıa 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.

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 q-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 operación por una cantidad proporcional a un ı́ndice de longevidad.

Para los q-forwards este ı́ndice de longevidad es el LifeMetrics2. En el vencimiento

del q-forward, dependiendo de cual haya sido la variación de la tasa de mortalidad,

el intercambio beneficiará al emisor o a su contraparte. En realidad un swap de

longevidad consiste en una combinación de varios q-forwards.

5.3. Riesgos de Inversión en life settlements

A continuación se repasan cada uno de los riesgos que lleva consigo la inversión

en life settlements. En concreto, repasaremos el riesgo:

de longevidad,

de valoración,

de contrapartida,

de liquidez,

operativo y

2Éste es un ı́ndice creado por J.P. Morgan. Para la medición del ı́ndice y gestión del riesgo de
mortalidad/longevidad ver Coughlan et al. (2007b). De hecho, en 2007, Goldman Sachs creó un
ı́ndice mensual especial para el mercado de los life settlements llamado QxX.LS, basado en una
población de 46.290 individuos mayores de 65 años (la base de datos pertenećıa al evaluador
médico AVS (American Viatical Services)). El ı́ndice sin embargo dejó de funcionar en 2009
por falta de uso. Otro ı́ndice más reciente es por ejemplo el creado por la Bolsa alemana en
2008, el Xpect-Indice.
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de regulación.

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

Riesgo de longevidad: es hoy en d́ıa uno de los temas más populares en el

ámbito actuarial. No es de extrañar pues supone un gran desaf́ıo 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 año 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

más años viva el asegurado por encima de su esperanza de vida, más rentabilidad

perderá en la operación. De hecho, lo preocupante de este riesgo no es que afecte

a una póliza 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 aparición de algún

descubrimiento médico que rehabilita a los pacientes afectados por la misma en-

fermedad. Y es, de hecho, lo que sucedió a principios de los años 90, con la mejora

en el tratamiento del virus del SIDA y las consiguientes pérdidas por parte de

aquéllos que hab́ıan invertido en viaticals. Por eso Modu (2008) recomienda que

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

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

que un error en la cálculo 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

valoración de la esperanza de vida del asegurado pero también podŕıa darse a

consecuencia de un error de modelización 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 según 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 -bási-

camente pago de primas- y las entradas de dinero -cobro de los beneficios por
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muerte-, además de la iliquidez que presenta el subyacente. También guarda mu-

cha relación con los demás 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 contratación de un life settlement. Cuantos más agentes participan

en una operación, mayor es la posibilidad de fraude, error, lentitud, pérdida o

extrav́ıo de documentos. El riesgo operacional también puede venir ocasionado

por la falsificación 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 regulación: es importante en la inversión de life settlements ya que

se trata de un mercado relativamente joven, expuesto continuamente a cambios de

legislación. Aśı, el inversor debe estar atento a estos cambios y adecuarse cons-

tantemente a nuevas prácticas. Además, la regulación en este mercado resulta

ambigua porque vaŕıa según el estado en que se contrate el viatical/life settle-

ment.

Para cubrir parte de todos estos riesgos proponemos a continuación algunas

medidas de diversificación. La diversificación en una cartera de life settlements se

refiere a la adquisición y gestión de pólizas que sean heterogéneas entre ellas (ver

Modu (2008)). Esto quiere decir que el inversor deberá tratar de crear carteras

con:

1. Pólizas cuyos asegurados presenten diferentes edades, diferentes esperanzas

de vida y diferentes enfermedades/estados de salud,

2. Contratos de pólizas diferentes,

3. Entidades aseguradoras diferentes y

4. Pólizas emitidas en diferentes áreas geográficas.

Una candidato idóneo para contratar un life settlement tendŕıa una edad apro-

ximada de 70 años y una esperanza de vida de 120 meses o menor (Alexander

(2011)); el candidato idóneo para contratar un viatical presenta una vida residual

máxima 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 inversión en

una póliza cuya edad del asegurado es elevada o esperanza de vida es reducida es

más bien conservadora; el riesgo asumido en la inversión es bajo y la rentabilidad

que se puede obtener, aunque segura, es menor. En cambio, la inversión en t́ıtulos

donde la edad es menor o la esperanza de vida elevada, es mucho más arriesgada

pero la rentabilidad que se puede llegar a obtener en caso de fallecer el asegurado

con antelación es mucho mayor.

La diversificación respecto a las enfermedades es importante. Una cartera de

life settlements no puede estar basada únicamente en una o dos enfermedades

porque la curación de una de las enfermedades puede generar pérdidas para el

inversor muy importantes. En Modu (2008) se recomiendan los ĺımites que debe

contener cada cartera de life settlements según enfermedades. Por ejemplo, la car-

tera puede contener hasta un 50 % de pólizas con enfermedades cardiovasculares,

un 20 % de ellas con enfermedades cerebro vasculares, otro 20 % con demencias,

un 25 % con cánceres y un 10 % con diabetes (o enfermedades de gravedad simi-

lar).

También es necesaria la diversificación en cuanto a tipos de contratos. Por

regla general se invierte siempre en contratos permanentes; los temporales son

demasiado arriesgados ya que el peŕıodo asegurado puede expirar antes del fa-

llecimiento del asegurado y el inversor podŕıa 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 podŕıan aceptarse seguros temporales, siempre que fueran convertibles.

Cabe decir, que el inversor únicamente comprará pólizas de vida cuyo peŕıodo de

contestabilidad haya transcurrido3.

Si basáramos toda nuestra cartera en pólizas emitidas por la misma entidad

aseguradora estaŕıamos asumiendo un riesgo de contrapartida demasiado elevado.

La entidad puede quebrar y nuestra cartera puede quedar muy dañada. Por eso

es conveniente invertir en pólizas procedentes de varias compañ́ıas aseguradoras

3El peŕıodo de contestabilidad se establece durante los primeros años de vida de una póliza
-normalmente los dos primeros-. Durante dicho peŕıodo, 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 contratación del seguro, o bien porque la causa de muerte
del asegurado ha sido el suicidio.
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y que además éstas estén valoradas con un rating suficientemente elevado. Modu

(2008) recomienda que las pólizas de una misma entidad aseguradora no superen

el 15 % del total de pólizas de la cartera. Se aconseja además que el asegurador

sea cualificado por un rating suficientemente elevado.

Se distinguirá finalmente también según áreas geográficas para evitar gran-

des pérdidas debidas por ejemplo a epidemias, desastres naturales; en general,

fenómenos que supongan el fallecimiento de gran parte de una misma población.

5.4. Riesgo de longevidad: valoración

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 t́ıtulo. 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 caracteŕısticas de las pólizas de los

seguros de vida que componen una cartera de life settlements. Esta es la razón

por la que cada póliza 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 útil 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 duración modificada y la convexidad. Siendo la duración 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, proporcionaŕıa una mayor exactitud,

tendŕıa todo el sentido utilizar estos indicadores para valorar el riesgo de longe-
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vidad que conlleva la inversión en un life settlement. Aśı, podemos cuantificar

cómo 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 variación en

el valor de un life settlement dada una variación de la esperanza de vida del ase-

gurado y la life extension convexity (le convexity), sumada a la medida anterior,

permite una mejor aproximación.

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 pólizas menos arriesga-

das o pueden estimar la cobertura necesaria para paliar posibles pérdidas en una

operación mediante, por ejemplo, la contratación de derivados de longevidad.

5.4.1. Modified Life Extension Duration

En el modelo que proponemos aqúı, 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 valoración del life settlement diferente. En

concreto, nos basamos en la valoración 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 valoración del life settlement (ecuación (2.3) y (2.4) del Caṕıtu-

lo 2):

LSVx+k = (M − Tax) · Âx+k − 1, 2 · P ̂̈ax+k − 0, 04 ·M

con

Tax = 0, 35 · (M − 0, 04 ·M − LSVx+k − êx+k · 1, 2 · P ).

Donde LSVx+k es el valor del life settlement en el momento en que el asegurado

tiene x + k años –siendo x la edad en la que el asegurado contrató la póliza y k

el número de años transcurridos desde entonces-, êx+k es la esperanza de vida del

asegurado en el mismo momento, Tax 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 Caṕıtulo 2, los śımbolos Âx+k y ̂̈ax+k reflejan el valor actual actuarial de un

seguro unitario (vencido) y de una renta unitaria (anticipada) respectivamente.
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En concreto,

Âx+k =
ω−x−k∑
t=0

t/q̂x+k · (1 + r)−(t+1)

̂̈ax+k =
ω−x−k∑
t=0

tp̂x+k · (1 + r)−t

A fin de calcular las medidas de riesgo, replantearemos el método utilizado,

pasando de un método probabiĺıstico a uno determinista. Esto quiere decir que

nuestro asegurado morirá al final de su esperanza de vida (êx+k). De manera que

el valor del life settlement queda definido de la siguiente manera:

LSVx+k =
M − Tax
(1 + r)êx+k

− 1, 2 · P ·
êx+k∑
i=1

(1 + r)−i − 0, 04 ·M (5.1)

con

êx+k∑
i=1

(1 + r)−i =

[
1

r
− 1

r(1 + r)êx+k

]
(5.2)

Si sustituimos las ecuaciones (5.4.1) y (5.2) en (5.1) y desarrollamos la expre-

sión:

LSVx+k =
1

(1 + r)êx+k − 0, 35
[ 0, 664 ·M + 0, 42 · P êx+k − 1, 2 · P

[
(1 + r)êx+k − 1

r

]
− 0, 04 ·M(1 + r)êx+k ]

(5.3)

La variación 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):

∂LSVx+k
∂êx+k

= − (1 + r)êx+k · ln(1 + r)

[ (1 + r)êx+k − 0, 35 ]2
· [ 0, 65 ·M + (0, 42 · êx+k +

0, 78

r
) · P ]

+
0, 42 · P

[ (1 + r)êx+k − 0, 35 ]

(5.4)

Y dividimos (5.4) por LSVx+k:
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mod le dur =
− (1+r)êx+k ·ln(1+r)

(1+r)êx+k−0,35
·
[
0, 65 ·M +

(
0, 42 · êx+k + 0,78

r

)
· P
]

+ 0, 42 · P

0, 664 ·M + 0, 42 · P · êx+k − 1, 2 · P ·
[
(1+r)êx+k−1

r

]
− 0, 04 ·M · (1 + r)êx+k

,

(5.5)

donde mod le dur es la abreviación 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 emisión del life settlement-, el inversor

pierde rentabilidad.

Para evaluar la sensibilidad del valor de un life settlement ante una determi-

nada variación de la esperanza de vida, multiplicamos la ecuación (5.5) por la

extensión o reducción de la esperanza de vida, 4êx+k, que podemos esperar que

se produzca:

[ %4LSV ] =
− (1+r)êx+k ·ln(1+r)

(1+r)êx+k−0,35
·
[
0, 65 ·M +

(
0, 42 · êx+k + 0,78

r

)
· P
]

+ 0, 42 · P

0, 664 ·M + 0, 42 · P · êx+k − 1, 2 · P ·
[
(1+r)êx+k−1

r

]
− 0, 04 ·M · (1 + r)êx+k

·4êx+k

Aśı, las pérdidas de rentabilidad por año de más vivido por el asegurado son

cada vez mayores.

5.4.2. Life Extension Convexity

La mod le dur presenta un inconveniente: cuánto mayor es la variación de la

esperanza de vida considerada, mayor es el error cometido al estimar la variación

del valor del life settlement. Este error se comete por ser la duración una simple

aproximación de primer orden o lineal al verdadero comportamiento del t́ıtulo.

Para corregir este error, se propone la utilización de otra medida, la le convexity.

Esta medida se obtiene calculando la segunda derivada del valor del life settlement

(ecuación (5.1)) respecto a la esperanza de vida y dividiendo por el propio valor

del life settlement; de forma que:
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le convexity =
∂2LSVx+k/∂

2êx+k

LSVx+k

=

(1+r)êx+k ln(1+r)

(1+r)êx+k−0,35
·
[
ln(1 + r) · (1+r)êx+k ·ln(1+r)

(1+r)êx+k−0,35
·
(
0, 65 ·M +

(
0, 42 · êx+k + 0,78

r

)
· P
)
− 0, 84 · P

]
0, 664 ·M + 0, 42 · P · êx+k − 1, 2 · P ·

[
(1+r)êx+k−1

r

]
− 0, 04 ·M(1 + r)êx+k

(5.6)

El resultado es positivo. Esto significa que la variación –negativa- en el va-

lor de nuestro t́ıtulo ante una variación en la esperanza de vida del asegurado,

calculada mediante la mod le dur, será reducida por la aplicación de la le convexity.

Aśı que, igual que en finanzas, por la aproximación de Taylor de segundo

orden obtenemos la variación total que sufre el valor de un life settlement ante

modificaciones en la esperanza de vida de un individuo:

[ %4LSV total] =
− (1+r)êx+k ·ln(1+r)

(1+r)êx+k−0,35
·
[
0, 65 ·M +

(
0, 42 · êx+k + 0,78

r

)
· P
]

+ 0, 42 · P

0, 664 ·M + 0, 42 · P · êx+k − 1, 2 · P ·
[
(1+r)êx+k−1

r

]
− 0, 04 ·M · (1 + r)êx+k

· 4êx+k

+
1

2
·

(1+r)êx+k ·ln(1+r)

(1+r)êx+k−0,35
·
[
ln(1 + r) · (1+r)êx+k ·ln(1+r)

(1+r)êx+k−0,35
·
(
0, 65 ·M +

(
0, 42 · êx+k + 0,78

r

)
· P
)
− 0, 84 · P

]
0, 664 ·M + 0, 42 · P · êx+k − 1, 2 · P ·

[
(1+r)êx+k−1

r

]
− 0, 04 ·M · (1 + r)êx+k

· (4êx+k)2

5.4.3. Variación 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 convexity, deberemos realizar una media ponderada,

obteniendo aśı la wa modified le duration (weight average modified life extension

duration) y la wa le convexity (weight average life extension convexity). En ambos

casos, se multiplica la duración 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 =
n∑
i=1

LSVi
LSV

· (mod le dur)i
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wa le convexity =
n∑
i=1

LSVi
LSV

· (le convexity)i

5.5. Ilustración Numérica

5.5.1. Valoración del riesgo de inversón

Para la resolución de este ejemplo numérico, consideraremos exactamente los

mismos datos (ver Tabla 2.1), las mismas bases técnicas y los mismos costes de

transacción del ejemplo realizado en el Caṕıtulo 2.

El hecho de haber pasado de un método probabiĺıstico a un método determinis-

ta hace que el LSV a la edad considerada, 65 años, cambie, obteniendo un LSV65

ligeramente inferior. Siguiendo la ecuación (5.3), obtenemos LSV65 = 22.034, 40

euros.

Para obtener la pérdida de rentabilidad debida a una incorrecta estimación

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 variación total de nuestro life settlement negativa,

ante un incremento de la esperanza de vida del asegurado.

En concreto, si este asegurado acabara viviendo dos años por encima de su

esperanza de vida inicial –aquella que fue computada cuando se contrató el life

settlement-, las pérdidas porcentuales del inversor derivadas de este aumento en

la esperanza de vida seŕıan:

[ %4LSV total] = mod le dur · 4êx+k +
1

2
· le convexity · (4êx+k)2

= −0, 2602

Si realizamos el mismo cálculo para diferentes incrementos en la esperanza de

vida, obtenemos los resultados de la Tabla 5.1.
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∆êx+k %∆LSV 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 t́ıtulo es muy elevada por año de más vivido por

el asegurado, lo que nos demuestra que la estimación correcta de la esperanza de

vida de este asegurado en el momento de emitir el life settlement es fundamental.

Y es que no sólo 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 años es de 22.034,40 euros y la

esperanza de vida en dicha edad para un asegurado cuyas probabilidades de falle-

cimiento hab́ıan sido multiplicadas por un factor de recargo igual a 5, es de 5,52

años. Finalmente el asegurado acaba viviendo 2 años más de lo previsto –es decir,

7,52 años (según el método de valoración determinista), si desde un principio se

hubieran tenido en cuenta estos 2 años de más, el valor del t́ıtulo hubiera sido:

LSV65 = 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 :

LSV65(mod le dur + le convexity)

= LSV65 ·
[
1 +

(
(mod le dur) · 4êx+k +

1

2
(le convexity) · (4êx+k)2

)]
= 16.301, 63.

Obtenemos resultados muy similares, lo que significa que el uso de la duración

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 cómo vaŕıa el valor del life settlement en términos abso-

lutos para incrementos en la esperanza de vida de 1, 2, 3 y 4 años. En concreto,

en la segunda columna tenemos el valor inicial de este t́ıtulo, considerando que el

asegurado vivirá 5,52 años más. La tercera y cuarta representan los nuevos valo-

res del t́ıtulo considerando que la esperanza de vida del asegurado ha mejorado

1, 2, 3 y 4 años; sin embargo, difieren en cuanto a la metodoloǵıa del cálculo. En

la tercera, estos nuevos valores han sido calculados en el momento de emitir el

life settlement, esto es, utilizando la valoración del life settlement pero con unas

esperanzas de vida de 6,52; 7,52; 8,52 y 9,52 años. En la última, en cambio, hemos

calculado el LSV aplicando la mod le dur y la le convexity. Todas las unidades

monetarias vienen expresadas en euros.

∆êx+k LSV LSV inicial LSV (mod le dur
inicial con ∆êx+k +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: Aproximación de la mod le dur y de la le convexity

Esta forma de medición del riesgo de longevidad sólo resulta válida para incre-

mentos en la esperanza de vida reducidos. Para ∆êx+k elevados la aproximación

ya no es buena, tal y como puede apreciarse en la Figura 5.3.

Figura 5.3: Aproximación de la mod le dur y de la le convexity
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5.5.2. Valoración de una posible cobertura: contratación

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

contratación de un swap de longevidad. Una weight average modified life extension

duration elevada significa que existe el riesgo de que algunas pólizas de su cartera

venzan más tarde lo previsto, por lo que el valor esperado de sus pagos aumenta

mientras que el valor esperado de sus cobros decrece. Mediante la contratación de

un swap de longevidad, el inversor se asegura al menos el pago de unas cantidades

constantes, recibiendo unas cantidades variables que le servirán para hacer frente

a las primas pendientes aún 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 están 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 continuación, se detallan las caracteŕısticas 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
Duración 3 años

Periodicidad de los pagos trimestral vencido

Tabla 5.3: Carateŕısticas del swap de longevidad

Obsérvese que no se ha tenido en cuenta ningún 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 próximos tres años mientras

que su contraparte hace frente al pago -también trimestral y vencido, durante tres

años- de cantidades variables, determinadas por la tasa real de mortalidad de la

población.

En la Tabla 5.4 se presenta a modo de ejemplo una posible situación, 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 más. Si las tasas coinciden,

los importes se cancelan. Aśı, 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 1,20 % 1,27 % 12.000 12.700 700
2/4 1,20 % 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 1,20 % 1,20 % 12.000 12.000 0
2 1,20 % 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 1,20 % 1,19 % 12.000 11.900 −100

3 1,20 % 1,22 % 12.000 12.200 200

Tabla 5.4: Intercambio de pagos

5.6. Conclusiones

En este caṕıtulo 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 más común para invertir en estos activos es la compra directa de pólizas

de vida, también puede optarse por la contratación de t́ıtulos garantizados -más

conocidos en España como bonos de la muerte- o de derivados de longevidad,

en concreto el swap y el forward de longevidad. De hecho, tanto la contratación

de t́ıtulos 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 útil presentar su medición. No obstante, antes de

analizar el riesgo de longevidad en particular, se han descrito varios de los riesgos

de inversión en life settlements.
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La medida propuesta para la cuantificación del riesgo de longevidad fue plan-

teada por primera vez en Stone y Zissu (2008). Sin embargo, Stone y Zissu (2008)

parten de una valoración del life settlement carente de todo tipo de costes de

transacción (gastos, comisiones, impuestos). En este trabajo, consideramos la

fórmula de valoración 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

valoración se han definido la mod le duration y la life extension convexity que

permiten controlar cuánto puede llegar a perder un inversor si el asegurado vive

por encima de lo que hab́ıa sido estimado cuando el life settlement fue emitido.

Aśı, el inversor dispone de una herramienta útil para catalogar los life settlements

en función de su riesgo, lo que le permite o bien escoger aquellos t́ıtulos menos

arriesgados o bien estimar la cobertura necesaria para paliar posibles pérdidas.

En el último apartado hemos aplicado estas medidas a un ejemplo práctico

y hemos comprobado numéricamente cómo se comportan. Mediante el uso de la

modified le duration y la le convexity observamos que el riesgo de longevidad que

conlleva la inversión en life settlements es considerable. Por año de más vivido

por el asegurado, un inversor puede perder de media un 15 % del valor inicial del

t́ıtulo o incluso podŕıa llegar a obtener pérdidas. De ah́ı, que el cálculo correcto

de la esperanza de vida para estos productos sea fundamental. Por último, 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 contratación de un swap de longevidad.



Caṕıtulo 6

Conclusiones

En esta tesis doctoral hemos querido estudiar cómo se comportan los agentes

que participan en una operación de compra/venta de una póliza 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 decisión 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 póliza 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 análisis es perfectamente extensible al rescate de la póliza -el

precio pagado por la compañ́ıa es menor al precio pagado por el inversor-.

Al tratarse de un mercado relativamente joven y aún bastante desconocido,

sobretodo en España, el proyecto precisaba una exhaustiva descripción de los pro-

ductos y de su funcionamiento. Éste ha sido básicamente el objetivo perseguido

en el Caṕıtulo 2. En él hemos definido los productos, sus part́ıcipes, el proceso de

contratación y los beneficios que aporta. Además hemos realizado una valoración

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 ningún factor de penalización para valorar el rescate,

suponiendo por tanto que dicho valor es igual a la provisión matemática, 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-

pañ́ıa aseguradora y, por contra, es menor al valor real de la póliza. Sin embargo,

hemos visto que el factor precio no es el único factor determinante en la decisión

final del propietario de una póliza de vida. De forma análoga, la decisión óptima

de inversión no viene determinada únicamente por la dimensión del activo. Esta

decisión vendrá determinada, por parte del tomador, por la mayor utilidad ge-

nerada por cada situación (vender o no vender) y, por parte del inversor, por el

riesgo al que incurre al realizar su inversión. Por esta razón, en el segundo caṕıtu-

lo hemos realizado una breve descripción de nuestros modelos de optimización,

basados en la maximización 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 Caṕıtulo 3 se encuadra dentro del mercado de los viaticals. Nuestro mode-

lo de optimización consta de dos peŕıodos 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 propensión a dejar legado frente a consumir, su factor anual de

descuento intertemporal, sus probabilildades de supervivencia/fallecimiento, las

primas a pagar por mantener su póliza 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 póliza de vida en el mercado secundario si,

por contra, decide venderla, además de las proporciones del seguro que decidiera

vender.

En una ilustración numérica hemos comprobado cómo se comporta nuestro

modelo para un agente con unas caracteŕısticas espećıficas, obteniendo que la

decisión óptima consiste en no vender al inicio del primer peŕıodo y vender al

inicio del segundo peŕıodo. Sin embargo, el óptimo del problema de optimización

es muy sensible a posibles cambios en las caracteŕısticas del sujeto, de la póliza y

del mercado y por eso el ejemplo numérico precisaba un análisis de sensibilidad.

Este análisis se ha realizado modificando las siguientes variables: riqueza, propen-

sión 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 póliza). En concreto, hemos comprobado que cuanta más riqueza dispone

el agente y por tanto menos problemas de liquidez presenta, menos propensión

tiene a vender su póliza de vida. Respecto al parámetro que describe la voluntad

de dejar herencia en detrimento del propio consumo, hemos confirmado que al

aumentar, como el consumidor tiende a valorar más su legado, prefiere vender

cada vez más tarde y cada vez menos cantidad. El factor anual de descuento in-

tertemporal vendŕıa a medir la preocupación del agente por su futuro. Aśı, cuanto

más elevado es dicho parámetro, el consumidor se convierte en un individuo cada

vez más ahorrador, por lo que prefiere mantener más tiempo su póliza de vida,

quedándose como propietario. Y, por último, analizando el impacto del precio del

viatical sobre la decisión final del agente hemos comprobado que cuanto mayor es

este precio, antes decide vender. Hemos demostrado, por tanto, que dependiendo

de las caracteŕısticas del asegurado, de la póliza de vida y del entorno económico,

el agente presenta unas preferencias u otras.

El Caṕıtulo 4 se focaliza en el mercado de los life settlements. En este caso, el

modelo de optimización consta de más de dos peŕıodos y se desarrolla en tiempo

continuo. Para resolver el problema, hemos dividido el horizonte temporal en dos

partes: el peŕıodo anterior a la venta de la póliza de vida y el peŕıodo posterior

a la venta de la póliza de vida. Obsérvese que en caso de no vender la póliza,

nuestro modelo únicamente incluye la primera parte. La utilidad intertemporal

total esperada en el momento inicial viene definida por las utilidades instantáneas

sobre el consumo y por la utilidad final sobre la herencia. Hemos probado que

las cantidades destinadas tanto a consumo instantáneo como a herencia vienen

determinadas por la riqueza inicial, la propensión a dejar legado frente a consu-

mir, la tasa instantánea de preferencia temporal, el tipo de interés, la función de

supervivencia y la función de densidad, el beneficio por muerte contratado en la

póliza, el momento de venta de la póliza, el coeficiente de aversión al riesgo -si

consideramos unas funciones de utilidad potenciales- y el valor recibido por la

póliza de vida, en caso de venderla.

Ni utilizando funciones de utilidad potenciales, ni utilizando funciones de utili-

dad logaŕıtmicas hemos llegado a obtener soluciones anaĺıticas. Lo que obtenemos

son resultados en forma de ecuaciones integro diferenciales no lineales. Éste es un

problema muy t́ıpico de la resolución mediante programación dinámica, si bien

esta técnica se fija más en las trayectorias óptimas de las diferentes variables que
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en la búsqueda de soluciones anaĺıticas o de equilibrios estacionarios. Esto hace

imprescindible encontrar soluciones numéricas.

En cuanto a la ilustración numérica, hemos obtenido soluciones para ambos ti-

pos de funciones de utilidad, potenciales y logaŕıtmicas, discretizando el problema

de optimización, por no disponer de soluciones anaĺıticas a nivel teórico. La discre-

tización es un recurso muy utilizado ante la imposibilidad de obtener resultados

anaĺıticos; nuestros resultados son por tanto una aproximación muy ajustada al

resultado óptimo del problema. Las trayectorias de las variables consumo y ri-

queza obtenidas tanto para el caso potencial como para el caso logaŕıtmico son

del todo coherentes. Considerando unas caracteŕısticas iniciales del agente, de la

póliza 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

póliza salta, para seguir decreciendo año a año. El salto es más acusado cuanto

más tarde se vende la póliza dado que el importe recibido por ella es mayor (al

asegurado le quedan menos años de vida). Respecto a la riqueza sucede lo mismo,

ésta va decreciendo de forma monótona y en cuanto tiene lugar la venta de la póli-

za, salta de forma brusca, para seguir decreciendo en los años posteriores. Tanto

para el caso potencial como para el caso logaŕıtmico, nuestro momento óptimo de

venta se encuentra al inicio del segundo año. 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 continuación, hemos realizado un análisis de sensibilidad.

En resumen, hemos comprobado que, considerando unas funciones de utilidad

potenciales, cuanto más adverso al riesgo es el agente, antes decide vender. Igual

que para el modelo en discreto de los viaticals, cuanto mayor es la valoración

del individuo por la herencia más tarde decide vender. Por otro lado, si el precio

recibido por la póliza de vida crece, el tomador tiende a vender antes su póliza y

de hecho, para precios bajos, éste decide conservar su póliza. Finalmente, hemos

visto que la decisión final no es demasiado sensible ante variaciones de la tasa

instantánea de preferencia temporal aunque se aprecia una propensión a vender

antes cuanto mayor es dicha tasa.

Llegados a ese punto y habiendo centrado nuestra atención principalmente

en el comportamiento del consumidor, hemos créıdo oportuno incluir un análisis

focalizado en el comportamiento del inversor. Previa descripción 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 inversión en estos productos,

hemos estudiado un instrumento cuyo objetivo es la medición del riesgo de lon-

gevidad en ambos productos. A través de esta medida denominada modified life

extension duration podemos conocer qué variación en términos de rentabilidad

sufrirá nuestra cartera de activos al variar la esperanza de vida de los asegurados

de las pólizas de vida en las que se ha invertido. Hemos obtenido esta medida

siguiendo el mismo proceso a través del cual se encuentra la duración 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 variación de la esperanza de vida considerada es demasiado grande.

A través de un ejemplo numérico, hemos comprobado cómo 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 año más de lo previsto, el inversor pierde el 13, 86 % del valor del

life settlement, si vive dos años más de lo previsto, pierde el 26, 02 % y aśı 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 cuánto debe estudiar

el inversor dicho riesgo antes de decidir invertir en una póliza de vida. Para cu-

brirse de este riesgo, proponemos al inversor que contrate un swap de longevidad.

Realizamos una breve descripción de su funcionamiento a través de un ejemplo.

Hasta la fecha, por lo que conocemos, ningún estudio ha tratado este tema con

los mecanismos que proponemos por lo que pensamos que ah́ı está su novedad

e interés. Sin embargo, quedan aún ĺıneas de investigación abiertas que serán

tratadas en un futuro. Como primer paso, creemos que merece la pena centrarse

en la resolución y obtención de resultados anaĺıticos para el modelo económico

destinado a optimizar la cuant́ıa de consumo y herencia cuando el agente quiere

vender su póliza de vida en el mercado de life settlements.
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