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RESUMEN

El fendmeno de la longevidad se refiere a que la poblacién viva mas, o en términos mas
concretos, viva mas de lo esperable inicialmente. En las Ultimas décadas, la poblacion espafiola
y, en general, la mundial, ha incrementado su longevidad. Esta evolucién se plasma, por
ejemplo, en la esperanza de vida al nacer y la esperanza de vida en una determinada edad,
como la de jubilacion. El riesgo de longevidad se define como el riesgo de pérdidas en los
seguros y/o en las pensiones complementarias, derivadas de una disminucion de las tasas de
mortalidad. Este riesgo de longevidad es muy importante en los seguros que dan prestaciones
de supervivencia, es decir, cuando los asegurados viven en determinadas edades. Las
repercusiones monetarias de una longevidad no prevista (y, por tanto, no tarificada) son
importantes. Existen en los mercados financieros mecanismos de transferencia de riesgos que
pueden aplicarse al riesgo de longevidad. Asi, diversas experiencias iniciales de g-forward y
swaps han aparecido en el mercado en los Ultimos tiempos, pero existen dificultades en su
generalizacion. El presente articulo tiene dos objetivos principales. El primero es el estudio de
los mecanismos de transferencia del riesgo de longevidad en los mercados financieros que se
han desarrollado en los Ultimos afios, sus caracteristicas y ventajas e inconvenientes. El
segundo objetivo es desarrollar modelos de valoracién de estos instrumentos segln diferentes
hipotesis de mortalidad futura y distintos mecanismos de formacion de precios.

Palabras clave: Riesgo de longevidad, riesgo de mortalidad; enfoque tdtonnement;
utilidades equivalentes CARA y CRRA; bono MLS.

ABSTRACT

The phenomenon of longevity refers to the fact that the population lives longer, or lives longer
than expected. In recent decades, the Spanish population and, in general, the world
population, has increased its longevity. This evolution is reflected, for example, in life
expectancy at birth and life expectancy at a certain age, such as retirement. The longevity
risk is defined as the risk of losses in insurance and/or in complementary pensions, derived
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from a decrease in mortality rates. This longevity risk is especially important in insurance
that provides survivorship benefits, that is, when the insured lives to certain ages. The
monetary repercussions of unforeseen (and therefore unpriced) longevity are significant.
There are risk transfer mechanisms in financial markets that can be applied to longevity risk.

Thus, various initial experiences of g-forward and swaps have appeared on the market in
recent times, but there are difficulties in their generalization. The first goal is the study of
the mechanisms for transferring the risk of longevity to the financial markets that have
developed in recent years, their characteristics and their advantages and disadvantages.
The second one is to develop valuation models of these instruments according to different
hypotheses of future mortality and different mechanisms of price formation.

Keywords: Longevity risk; mortality risk; tdtonnement approach; CARA and CRRA
equivalent utilities and MLS bond.

1. INTRODUCCION

El fenédmeno de la longevidad se refiere a que la poblacion viva mas, o en términos mas concretos,
viva mas de lo esperable inicialmente. En las Ultimas décadas, la poblacion espafiola y, en general,
la mundial, ha incrementado su longevidad. Esta evolucion se plasma, por ejemplo, en la
esperanza de vida al nacer y la esperanza de vida en una determinada edad, como la de jubilacion.

El riesgo de longevidad se define como el riesgo de pérdidas en los seguros y/o en las pensiones
complementarias, derivadas de una disminucién de las tasas de mortalidad. Este riesgo de
longevidad es muy importante en los seguros que dan prestaciones de supervivencia, es decir,
cuando los asegurados viven en determinadas edades. Las repercusiones monetarias de una
longevidad no prevista (y, por tanto, no tarificada) son importantes.

Existen en los mercados financieros mecanismos de transferencia de riesgos que pueden aplicarse
al riesgo de longevidad. Asi, diversas experiencias iniciales de g-forward y swaps han aparecido
en el mercado en los Ultimos tiempos, pero existen dificultades en su generalizacion.

Por otro lado, citando textualmente la definicidon de Solvencia II, el riesgo de longevidad
es el riesgo de pérdida o de modificacion adversa del valor de los compromisos contraidos
en virtud de los seguros suscritos debido a variaciones en el nivel, la tendencia o volatilidad
de las tasas de mortalidad, para aquellos casos en que un descenso de la tasa de
mortalidad genere un aumento en el valor de los compromisos contraidos en virtud de los
seguros.

Asimismo, se pretende profundizar en estos mecanismos de mitigacion del riesgo de
longevidad, estudiando las experiencias que se han producido, asi como los modelos
matematicos que permiten el disefio y cuantificacion de estos productos.

De la misma manera, se conforma de secciones de indole tedrico (3 y 5) y secciones de
indole practico (4 y 6) en las que se aplican los conocimientos previos a través de una
aplicacion pragmatica.

En concreto, en la Seccion 3 se detallan los instrumentos de mitigacidn de los riesgos de
longevidad y de mortalidad mas relevantes en el sector; en la Seccidén 4 se desarrolla el
Modelo de Lee y Carter (1992) y las metodologias de la estimacidn de sus parametros; en
la Seccidon 5 se especifican los modelos de valoracion de los instrumentos del riesgo de
longevidad y en la Seccidon 6 se realizan de forma practica analisis mediante un bono
Mortality-Linked Securities (MLS).

62



Estudio de los mecanismos de mitigacién del riesgo de longevidad en seguros y pensiones

Ademas, se incluyen unas conclusiones que sirven de ayuda a lo largo de todo el articulo
como informacion adicional y una vasta lista de referencias bibliograficas. Asimismo, con el
fin de mejorar la comprension de ciertas nociones, al inicio se complementa la lectura con un
glosario de términos técnicos.

2. CONCEPTOS MATEMATICOS Y ESTADISTICOS

En esta seccion se pretende poner de manifiesto y dilucidar algunos conceptos del ambito
estadistico-actuarial utilizados a lo largo de esta investigacion.

2.1. Funcion logit

La funcidén logit es un modelo de eleccion binaria basada en una distribucion acumulada
logistica estandar. Su formula basica es:

logit(p) = In ( )=1In(p) —In(1 — p). (1)

1—p
Esta funcidn se menciona en la Seccion 4 de este articulo (Westreicher, s.f.).
2.2. Funciones biométricas

Una funcidon biométrica es aquella que hace referencia a la vida (Ayuso et al., 2007). La
variable biométrica principal es la edad de fallecimiento X. Las funciones biométricas
principales son:

e /x: numero de supervivientes a la edad x.

e dx: numero de fallecidos que mueren entre la edad x y la edad x + 1. Es decir,
dx = Ix — Ix+1. (2)

e [x: niumero medio de personas vivas entre x y x + 1. Es decir,

1
I;\r' = [ IF-IT—{(}TFI. lg}
J0O

e mx: tanto central de mortalidad o de fallecimiento: niimero de individuos con edad
X que fallecen por tiempo de exposicion al tiempo de muerte. Es decir,

d;

I, )

My =

e (gx: probabilidad de fallecer de un individuo de edad x antes de alcanzar la edad x
+ 1. Es decir:

i .
Or = r [5}
e px: probabilidad de una persona de edad x de alcanzar la edad x + 1. Es decir,
[ _
Pr=1—q, = I_-H (6)

Con todos estos conceptos se puede modelizar una tabla de mortalidad o de vida que los
resuma, siendo las columnas las funciones biométricas y las filas cada edad x. Los
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conceptos de este apartado se mencionan en el presente articulo en las Secciones de la 4
alaé.

3. INSTRUMENTOS DE LONGEVIDAD Y DE MORTALIDAD

Desde la década de 1960 en Europa y en Estados Unidos la esperanza de vida, segun
Barrieu et al. (2010) y Debonneuil et al. (2017), crece un cuarto por afio transcurrido, lo
que provoca un aumento del riesgo de longevidad. Este riesgo lo afrontan aseguradoras y
fondos de pensiones, dependiendo de las tasas de mortalidad, la generacién y la edad de la
persona que esta a punto de jubilarse. Las soluciones mas usadas han sido el reaseguro
tradicional y las del mercado de capitales (Barrieu et al., 2010).

Durante afios se han ido valorando posibles medidas para mitigar este riesgo. En la
literatura se ha puesto de manifiesto que los gobiernos y los gestores de riesgo de
companfias aseguradoras deberian ser quienes establecieran medidas correctoras como,
por ejemplo, bonos o swaps para transferir el riesgo a partes interesadas o al mercado de
capitales (Debonneuil et al., 2017). Existen métodos de cobertura natural, como el disefio
de productos, las hipotecas inversas o los seguros de proteccion, los cuales proporcionan
cobertura de longevidad, pero parcialmente.

En Atance et al. (2021) se realiza un informe completo sobre varios indicadores de
longevidad teniendo en cuenta informacion de tres bases de datos distintas desde 1990
hasta 2020 y con ellos se afaden unas predicciones hasta 2030 de 41 paises del planeta.
Con relacion a la esperanza de vida al nacer (EO), se concluye que se ha producido una
mejora en los Ultimos afios de este indicador debido a factores como la calidad de vida, la
alimentacion vy la salud.

En el Grafico 1 se puede observar cdmo oscilan las esperanzas de vida en la edad de un
recién nacido en el ano 2020 dependiendo del pais de origen y de si son hombres o
mujeres. En el mundo existe una oscilacion de 51 a 82,5 afios aproximadamente en el sexo
masculino y de 55 a 88,5 en el sexo femenino. El aumento en las esperanzas de vida tiene
asociado un riesgo que crece en la misma proporcion que la mejora en la esperanza de
vida, no solo al nacer, sino también en la edad de jubilacién (E65, por simplificacién): el
riesgo de longevidad.

(a) Hombres (b) Mujeres

Grafico 1: Esperanza de vida al nacer en 2020. Fuente: Atance et al. (2021)

La investigacion de Bravo y Vidal (2021) muestra que el riesgo de longevidad tiene varios
riesgos asociados: incertidumbre de la tendencia de mortalidad, el riesgo de difusion de
longevidad, el riesgo de salto de mortalidad, asi como el riesgo de modelo y parametro.
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Dos buenas definiciones de riesgo las ofrece Cox et al. (2010): El riesgo de mortalidad es
el riesgo de que se produzcan mas muertes de las esperadas y el riesgo de longevidad es
el riesgo de que sobreviva mas gente de la esperada. Cox et al. también sefialan que la
investigacidn sobre pensiones y rentas vitalicias se centran en el riesgo de longevidad, riesgo
en el que también nos focalizaremos.

Cuando la poblacién estudiada vive mas de lo esperado se produce el riesgo de longevidad,
afectando a las reservas matematicas constituidas para hacer frente a los flujos futuros, los
cuales seran insuficientes, ya que se basaran en tablas de supervivencia inferiores a las reales
(Giménez, 2020).

Los derivados tienen como subyacente a indices basados en datos de LifeMetrics, en el de
Goldman-Sachs y en el de Credit Suisse (Coughlan et al., 2007). Asimismo, Solvencia II se
convierte en un requisito de medicion y evaluacidon del riesgo de longevidad de las
aseguradoras (Levantesi y Menzietti, 2006). Este hecho provocd que el nivel de capital que
se necesitaba para la longevidad fuera superior. La solucién que ofrece el mercado es la
gestion del riesgo de longevidad.

Los gobiernos europeos estan aumentando las edades de jubilacién, hecho que provoca una
transferencia del riesgo de longevidad a las personas. Blake et al. (2006) afiaden que, no
solo los ciudadanos estan expuesto al riesgo de longevidad, sino que también afecta a los
planes de pensiones de prestacion definida y a todos los agentes involucrados en el: compaiia
de seguros, accionistas, directores, gobiernos y a empresas privadas.

En las siguientes secciones se resumen los derivados de longevidad y de mortalidad mas
importantes que se han desarrollado de forma tedrica y/o practica en los Ultimos 20 afios.
Actualmente se usan los derivados de la longevidad basados en tasas de mortalidad o
longevidad como los swaps de supervivencia o los bonos de longevidad (Zeddouk y
Devolder, 2019).

Ademas, también se explican en este estudio los g-forward y los S-forward emitidos por
primera vez en 2006 en Reino Unido con motivo de reduccidn del riesgo de longevidad (Leung
et al., 2018; Blake et al., 2018a) juntamente al reaseguro como un instrumento mas
tradicional. Existen otros instrumentos menos conocidos en los que no se ahondara, como
opciones de mortalidad, opciones de supervivencia, K-options y opciones de call spread,
entre otros (Bravo y Vidal, 2021).

En Leung et al. (2018) se estudian también los bonos de longevidad o LLS EIB-BNP Paribas,
los cuales fueron emitidos por el Banco Europeo de Inversiones y por el Banque Nationale
de Paris en noviembre de 2004 por 540 M€, a cambio de cupones de 50 M€ ponderado por el
indice de supervivencia basado en las tasas de mortalidad de hombres galeses e ingleses de
65 afios en 2003. Asimismo, actualmente no se negocian en los mercados financieros, ya
que la fijacion de precios sigue siendo un inconveniente para los LLS (Cui, 2008).

3.1. g-forward

Un contrato g-forward o de mortalidad a plazo es el tipo de instrumento mas simple de
cobertura del riesgo de longevidad y de mortalidad (Coughlan et al., 2007). Cox et al.
(2010); Blake et al. (2018a) definen un g-forward como un acuerdo entre dos partes para
intercambiar en una fecha futura (el vencimiento del contrato) una cantidad proporcional a la
tasa de mortalidad a plazo de una determinada poblacion, a cambio de una cantidad
proporcional a una mortalidad fija, tasa acordada mutuamente al inicio. Es decir, un g-
forward es un swap de cupdn cero que intercambia mortalidad fija por mortalidad al
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vencimiento.

Por ende, un fondo de pensiones cubrird el riesgo de longevidad y esperara a que la
contraparte del forward le pague si la mortalidad es superior de lo previsto (es decir, si
aumenta el riesgo de mortalidad). En consecuencia, el vendedor del g-forward sera el fondo
de pensiones (contraparte A), mientras que el comprador (contraparte B) sera el inversor o
banco de inversidn, el cual tiene la exposicidon opuesta, pagando la tasa de mortalidad fija
y recibiendo la tasa realizada en el vencimiento, como se ilustra en el Grafico 2 (Barrieu et
al., 2010; Blake et al., 2018a).

Notional » 100 x
fixed death probability

Counterparty A Counterparty B

(fixed rate payer) (fixed rate receiver)

Notiomal = 100 =
realized death probability

Grafico 2: Estructura de un g-forward en el vencimiento. Fuente: Barrieu
et al. (2010)

La primera transaccion de derivados del mercado de capitales del mundo de un contrato
g-forward se dio en enero de 2008 por JP Morgan y la empresa de compra de fondos de
pensiones del Reino Unido Lucida a partir del indice LifeMetrics mediante ratios de
probabilidad de fallecimiento o supervivencia a 10 afios (Barrieu et al., 2010, Blake et al.,
2018a, b).

Del mismo modo que los swaps de longevidad, Blake et al. (2018a) arguyen que los g-forward
se vincularon a un indice de longevidad basado en la mortalidad masculina nacional de
Inglaterra y Gales para intervalos de diferentes edades. La cobertura fue proporcionada por
JP Morgan e incluia cobertura de valor ademas de cobertura de efectivo.

3.2. S-forward y swap de longevidad

Segun Barrieu et al. (2010) un swap de longevidad es un instrumento de cobertura de flujos
de caja para la aseguradora de vida. El riesgo de longevidad se transfiere de la aseguradora
a los inversores, a cambio de un precio: la prima.

Leung et al. (2018), Blake et al. (2018a) y Zeddouk y Devolder (2019) definen un contrato
S-forward o survivor-forward como un swap donde el pagador de tasa fija paga una cantidad
K € (0, 1) a cambio de una cantidad variable sujeta a un indice, es decir, un swap de
longevidad o de supervivencia (o S-swap). Por tanto, el Swap de longevidad se disefia
financieramente como una cartera plain vanilla, id est, un contrato a medida u OTC (over
the counter) con vencimiento a largo plazo, sin transferencia de activos (Blake et al.,
2018b). En cualquier swap de longevidad, el plan de pensiones o aseguradora recibe del
vendedor del swap los pagos reales (y variables) que debe pagar a los pensionistas y, a
cambio, realiza una serie de pagos fijos al vendedor (Barrieu et al., 2010); (Blake et al.,
2018a).

A pesar de la vasta literatura de los S-forward, no ha arraigado en el mercado porque es
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muy dificil calcular su precio. Dos soluciones que han tenido éxito en el mercado han sido los
swaps de longevidad basados en pensiones y los seguros de longevidad (Blake et al.,
2018a).

Existen dos tipos de swaps de longevidad (Barrieu et al., 2010): los basados en un indice
y los personalizados. Hay una pequefia cantidad de valores del mercado de capitales que
se han lanzado con éxito desde 2006: bonos con diferencial de longevidad, swaps de
longevidad, g-forwards, S-forwards y proteccidn contra el riesgo de cola. La caracteristica
clave de estos es que la mayoria son soluciones indexadas en lugar de personalizadas
(Blake et al., 2018a).

El primer Swap de longevidad (aunque fue estructurado como un contrato de seguro del
mercado de capitales) tuvo lugar en abril de 2007 por 1.700 millones de libras esterlinas
entre Swiss Re y Friends Provident, una aseguradora de vida del Reino Unido, la cual realizaba
pagos y asumia el riesgo de longevidad. Por otro lado, el primero basado en los mercados de
capitales tuvo lugar en julio de 2008 entre JP Morgan y Canada Life en el Reino Unido. Canada
Life cubrié 500 millones de libras esterlinas de rentas vitalicias mediante un swap a 40 anos
personalizado para la exposicion de longevidad de la aseguradora a 125.000 pensionistas.
El riesgo de longevidad se transfirid por completo a los inversores, que incluian fondos de
cobertura y fondos de valores vinculados a seguros (ILS). JP Morgan actu 6 como intermediario
asumiendo el riesgo de crédito de contraparte (Blake et al., 2018a). Mas adelante, entre
2007 y 2016 se ejecutaron 48 swaps de longevidad en el Reino Unido por valor de 75.000
millones de libras esterlinas (Blake et al., 2018b). Por otro lado, desde 2007 hasta 2010
también se realizaron operaciones con swaps entre compafiias de seguros y reaseguradoras
(Barrieu et al., 2010).

3.3. Bono de longevidad

En los Ultimos afos, se han propuesto varias soluciones basadas en el mercado de capitales
para la gestion del riesgo de mortalidad y del riesgo de longevidad y, algunas, se han
lanzado con éxito. Comprenden instrumentos de deuda vinculados a la mortalidad o a la
longevidad, como bonos de mortalidad (MLS) y de longevidad (LLS) o derivados que
permiten que los pagos de cupones y/o reembolsos dependan del rendimiento del indice
subyacente de mortalidad o longevidad, como el indice suizo unido al bono Swiss Re Kortis,
instrumento de proteccion del riesgo de cola a través de un bono de longevidad adaptado
(Bravo y Vidal, 2021). El articulo de Bravo y Vidal continta indicando que los bonos de
longevidad, los reaseguros y los swaps de longevidad son técnicas de mitigacién del riesgo
de longevidad, las cuales permiten el control de pérdidas y la cobertura natural.

El bono Swiss Re fue el primer bono vinculado con el riesgo de mortalidad lanzado al mercado
en Reino Unido en diciembre de 2003 adaptado en disefio y madurez del bono de mortalidad
de Vita. Tuvo éxito, por lo que la operacién se repitié en abril y diciembre de 2006.
Posteriormente las aseguradoras optaron por reducir sus riesgos y crearon otros bonos (Cox
et al., 2010). Uno de ellos fue el bono EIB-BNP Paribas, el cual cubria el riesgo de
longevidad, pero quebrd en 2005 (Barrieu et al., 2010).

Blake et al. (2018a) expone un ejemplo exitoso de bono Swiss Re Kortis. Fue emitido en
diciembre de 2010 y vencid en enero de 2017. El bono pagd cupones trimestrales del 5 %
por encima del libor con devolucién al vencimiento. Asimismo, estos bonos de longevidad
estaban disefiados para cubrir la exposicion de Swiss Re al riesgo de mortalidad y al riesgo de
longevidad.

Leung et al. (2018) exponen que el objetivo del bono EIB-BNP Paribas era protegerse contra
la exposicion al riesgo de longevidad de las personas de 75 a 85 afios en el Reino Unido y del
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riesgo de mortalidad de las personas del mismo intervalo de edades en EE.UU. Blake et al.
(2018a) argumenta, por otro lado, que fallé porque se considerd caro debido a la
incorporacion de una cobertura de longevidad extremadamente larga e innecesaria, a pesar
de ser (til, transparente y relevante en su conjunto.

Los valores relacionados con la longevidad no se negocian ampliamente en los mercados
financieros, puesto que es muy dificil fijar precios (Zeddouk y Devolder, 2019). Por este
motivo, los modelos de Cox y Lin (2007) permiten a los inversores comprender mejor por
gué el bono de Swiss Re es una inversion atractiva a pesar de la incertidumbre asociada
con el riesgo de mortalidad, mientras que el bono del EIB-BNP Paribas no se vendié muy
bien.

Una de las soluciones estudiadas en los Ultimos 20 afos es la titulizacidon del riesgo de
longevidad. En contrapartida a los derivados (como, por ejemplo, swaps o g-forwards), los
ILS o valores vinculados a seguros estan aumentando su importancia en el mercado
financiero para transferir ese riesgo de longevidad (Blake et al., 2018a). En la practica se ha
intentado gestionar un mercado de derivados de seguros, como futuros u opciones, pero no
ha tenido el éxito esperado en el ramo de vida (Barrieu et al., 2010).

3.4. Reaseguro

El Diccionario de Seguros Allianz define el reaseguro como un contrato con el que una
aseguradora (cedente) pasa a ser asegurada de otra (reaseguradora), es decir, distribuye
los riesgos y responsabilidades en caso de siniestro, cubriendo parcialmente su coste. Se
protege ante la posibilidad que ocurra un siniestro de elevada cuantia, que pudiera ocasionarle
graves pérdidas econdémicas.

Bravo y Vidal (2021) estudiaron que el reaseguro es la solucion que predomina en el mercado
en formato de rentas vitalicias para transferir su riesgo de longevidad, pero también es
de las opciones mas costosas, debido a sus primas y al aumento de la longevidad a nivel
mundial. Ademas, no es diversificable, por lo que esta practica se vuelve insostenible en
el tiempo. Por este motivo brotaron nuevas formas de transferir el riesgo de longevidad
(Zeddouk y Devolder, 2019), como la titulizacion (ver Seccidén 3.5) o el pension buy-in y
el pension buy-out.

La primera transaccion internacional de Reaseguro de longevidad tuvo lugar en junio de
2011 entre Rothesay Life (Reino Unido) y PICA (EE. UU.) valorada en 100 millones de libras
esterlinas. Del mismo modo, el primer swap de Reaseguro de vida desde la crisis financiera
mundial de 2007-2008 también se llevd a cabo en junio de 2011 entre Atlanticlux e
inversores institucionales y se valord en 60 millones € (Blake et al., 2018a).

3.5. Otras soluciones de mitigacion del riesgo de longevidad y del riesgo de
mortalidad

Ademas de los instrumentos expuestos previamente hay gran variedad de métodos
alternativos de mitigacion del riesgo de longevidad y/o del riesgo de mortalidad. Algunos
de ellos son los swaps de mortalidad, futuros de mortalidad, opciones de mortalidad, bonos
de longevidad de cupon cero o bonos de longevidad diferidos, entre otros (Blake et al.,
2018a).
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En Blake et al. (2018a) también se arguyen otros métodos. El primero son los LLS o
valores basados en la longevidad formados a partir de los bonos de longevidad sin
éxito EIB-BNP Paribas (Barrieu et al., 2010, Blake et al., 2018a).

Otra opcién es el Reaseguro de sidecar que consiste en compartir riesgos con nuevos
inversores cuando a los inversionistas les preocupa que el reasegurador cedente tenga una
ventaja informativa. En el Grafico 3 se aprecia como este tipo de reaseguro es una
estructura financiera que admite que los inversionistas externos asuman los riesgos a largo
plazo y se beneficien a corto plazo. Por el mismo motivo, a las aseguradoras les favorece
este instrumento, ya que se protegen frente a riesgos Maximos de longevidad.

Estas soluciones podrian tener éxito en la actualidad debido a la limitacién de la industria
de seguros y reaseguros: no tienen el capital y el personal suficientes para hacer frente a
un riesgo de longevidad ilimitado.

Fixed premiums Fixed premiums
+ fees + fees

s — =l
Pensioners Pension scheme Insurer Reinsurer

Benefits Floating Floating
benefits benefits

S Sidecar
insurer

e Sovereign wealth
funds

® |LS hedge funds

e Private equity

e Specialty reinsurers

Grafico 3: Estructura de un reaseguro de sidecar. Fuente: Blake et al.
(2018a, b)

Es posible atraer a nuevos inversores en los mercados de capitales, pero segun Blake et
al. (2018a) es probable que la cobertura del inversionista no sea del todo eficaz ni
transparente. A pesar de ello, Blake et al. comentan que, a comienzos de 2018, el sidecar
de reaseguro tuvo éxito con el anuncio de creacién de una nueva empresa por parte de
RGA Re y Renaissance Re.

Existe disonancia entre lo que prefieren los inversores del mercado de capitales y las
soluciones que han sido mas populares. Los inversores se decantan por los bonos de
mortalidad a largo plazo, mientras que las mas exitosas han sido los swaps de longevidad y
los bonos de mortalidad a corto plazo (Blake et al., 2018a).

Para aumentar la liquidez el articulo de Barrieu et al. (2010) informa que se debe cambiar
la mentalidad de seguro a la de mercado de capitales. Ademas, se han creado indices de
longevidad para mejorar la visibilidad, la transparencia y la comprensidon del riesgo de
longevidad en los mercados, a partir de datos nacionales. Estos indices ayudan a mitigar,
en parte, el riesgo asociado a la longevidad. Algunos de ellos son: el indice Credit Suisse, el
indice JP Morgan con colaboracion de LifeMetrics y el Xpect Data instaurado por la bolsa
alemana, fundados entre 2005 y 2008.

Segun Barrieu et al. (2010), el sector asegurador ha adoptado nuevas regulaciones desde
la década del 2000 (v. g., Solvencia II) destinadas a garantizar una mayor precisién en la
valoracion de riesgos y normas mas estrictas en la gestion del riesgo de solvencia. Por este
motivo, es necesario disminuir o hacer desaparecer la asimetria entre los agentes del mercado.
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Asi pues, es preciso descubrir metodologias personalizadas adaptables al mercado actual y a
las necesidades personales del riesgo de longevidad.

3.6. Ventajas e inconvenientes del uso de los instrumentos de longevidad y de
mortalidad

La literatura sobre el estudio de la mitigaciéon del riesgo de longevidad y del riesgo de
mortalidad ha proporcionado grandes ventajas en el mercado de capitales, aunque también
algun inconveniente inherente que ha provocado la quiebra de alguno de los instrumentos,
como el bono EIB-BNP Paribas que dejé de estar activo en 2005.

Los g-forward tienen un gran inconveniente: no es tarea sencilla estimar el numero de
supervivientes de un conjunto de poblacién, el cual equivale al riesgo que cubre este
instrumento (Blake et al., 2006).

En cuanto al mercado ILS o titulizacidn vinculada a seguros, los beneficios son multiples: se
transfiere el riesgo, se alivia la tensidon de capital y existe aceleracidén en las ganancias y
en la velocidad de liquidacidon y duracién (Bauer et al., 2010).

Los Swaps de longevidad, en cambio, ofrecen una solucidon de cobertura del riesgo de
longevidad mas barata, en comparacion con el reaseguro que, a pesar de ser la opcidn
predominante en el mercado, es también la mas costosa (Bravo y Vidal, 2021). Los Swaps
de longevidad, ademas, tienen la ventaja de que eliminan el riesgo de longevidad sin la
necesidad de un pago por adelantado y permiten que los fideicomisarios del plan de
pensiones retengan el control de la asignacién de activos (Blake et al., 2018a). En
Zeddouk y Devolder (2019) se describe que los swaps de longevidad poseen unas
caracteristicas idoneas para cubrir el riesgo de longevidad, ya que son flexibles, sus costes
son bajos, se adaptan a cada individuo y no requieren de un mercado liquido para
funcionar.

En la Tabla 1 se muestra un resumen esquematizado de los instrumentos de longevidad y
de mortalidad estudiados previamente y en la Tabla 2 se resumen la fecha, las partes
implicadas, la cuantia, el vencimiento y el lugar de la primera emision de los instrumentos
mas importantes estudiados en la Seccidon 3 de esta memoria.
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Riesgo que . éVinculado a Alternativas
Instrumento ae - Ratios que usa - . Notas
cubre/mitiga un indice? viables
Probabilidades Si, LifeMetrics vinculo Tiene cobertura
q-forward Longevidad de fallecimiento y la mortalidad masculina de _ de fIl_JjO de
supervivencia RU y Gales por edades | Exitosas desde 2006: efectivo
Si, el swap de Bonos con diferencial
iy de longevidad
Swap de Basalflnodsice: un El plan de pensiones longevidad se c%nitruye d Swaps y seguros de Entre 2007 y
longevidad y Longevidad retiene los riesgos de como una cartera S-forwar longevidad basados en |2010 se lanzaron
S-forward inversion de la cartera pensiones con éxito al
Personalizados de activos No, pero con Proteccion contra el | mercado estos
cobertura de valor riesgo de cola instrumentos
Contrato , o
Si, por definicion
de reaseguros
Cobertura No, pero con
de pasivos cobertura de valor
B Swiss Re Kortis Longevidad -Indlces de . Si, son indices catastréficos Basado en el
onos de mortalidad y longevidad - Reaseguros bono Vita
longevidad y Mortalidad - Swaps de longevidad
T - g-forwards
Longevidad en RU Ind|_ces de_ Si, son bonos basados en ILS, MLS y LLS
EIB-BNP | Mortalidad en mortsati%ea:jv'r‘]’ngf;'al.r’]’a Jge| Personas de RUy EUA Quebré en 2005
Paribas EUA dad mascul de 75 a 85 afios
galeses e ingleses de
65 afios en 2003
. Transferencia Titulizacion Opcidén mas cara
Reaseguro Longevidad ) No . .
del riesgo Buy-in y buy-out y predominante
. Swaps, futuros y opciones de mortalidad, bonos de longevidad
Otras soluciones

de cupodn cero y diferidos, reaseguro de sidecar y CAPM.

Tabla 1: Resumen esquematizado de las caracteristicas de los instrumentos de longevidad y de mortalidad. Fuente: elaboracion propia.
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Rothesay Life PICA

Instrumento Fecha Partes implicadas | Cuantia y vencimiento | Lugar cSe u,sa cH,a _tenldo
hoy dia? éxito?
Enero JP Morgan Ly ~ , ,
qg-forward 2008 Lucida Operacion a 10 anos RU Si Si
Basados en Enero JP Morgan 100 millones £ s
un indice 2008 Lucida a 10 anos RU No No, es muy d|f|C|_I
calcular su precio
Swap de
longevidad y | Personalizados | Julio 2008 JP Morgan 500 millones £ a 40 afios que| RU No
S-forward Canada Life cubren el riesgo de
125.000 pensionistas
Contrato Abril . Swiss R? 1700 millones £ RU No Si
de reaseguros 2007 Friends Provident
Cobert_ura Enero JP Morgan 20 millones £ a 10 afios RU No Si, f_ue un swap
de pasivos 2011 Pall de flujo de efectivo
Diciembre 15,105 emitidos por Swiss Re RU Si Si, y se repiti6 en
Swiss Re Kortis 2003 2006 y en 2010
Bonos de
longevidad
) 540 M€ a cambio de cupones
EIB-_BNP Noviembre [EIB BNP de 50 M€ ponderado por un RU EUA No No
Paribas 2004 indice de supervivencia
: Si, pero se valoran
Reaseguro Junio 2011 100 millones £ RU EUA Si nuevas formas

menos costosas

Tabla 2: Resumen esquematizado de la primera emisidn de los instrumentos de longevidad y de mortalidad.
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4. MODELO LEE-CARTER

Lee y Carter desarrollaron en 1992 el modelo que lleva su hombre (en adelante, modelo LC)
con el objetivo de valorar y predecir la mortalidad. Este modelo se basa en una relacion
aritmética entre la tasa central de mortalidad, mx.: y las variables edad, x, y tiempo, t. Es
decir:

log(mMixe) = ax + Bx - Kt + Ext, (7) o, de
forma analoga, (7) se puede transformar en:

fﬁx,t = exp{ax + Bx - Kt + &xt}, (8)
donde,

e ax es un parametro dependiente de la edad que describe el comportamiento medio
de la curva de mortalidad para cada x en el tiempo.

e Kkt es un parametro dependiente del tiempo y describe qué tendencia sigue la
mortalidad. Si este parametro es creciente significa que la mortalidad empeora. Si
fuera decreciente, el comportamiento seria inverso.

e Bx también depende de la edad y recoge la reaccién de la tasa de mortalidad para
cada afio con respecto al parametro k:, es decir, de la tendencia general de
mortalidad.

Exz,t ~ N (0, ”?’}. Es decir, &xt representa un error aleatorio o ruido blanco con media
0 y varianza %, que recoge las desviaciones aleatorias no captadas por el modelo.
En el articulo original de Lee y Carter (1992) se especifica que este parametro
deberia tener un comportamiento basado en la distribucion normal con una varianza
pequefia debido a que la varianza de m” x: deberia explicar el nivel general de
mortalidad, «:.

El modelo de Lee y Carter (1992) pertenece a la categoria de modelos Edad-Periodo (Age-
Period, A-P) y resulta ser un modelo indeterminado pues describe la probabilidad de
fallecimiento de la edad en funcidon del tiempo y, por tanto, dada una solucidn cualquiera
de ax, Bx Yy kt, también lo serd cualquier transformacidn de esta. Por tanto, para evitar este
problema, los autores restringieron los parametros normalizandolos del siguiente modo:

) B=1 » k=0 (9)
T i

Antes de indicar qué método se usarda para estimar los parametros, previamente se
aclararan algunos conceptos:

- Se pone de manifiesto que estas restricciones no son Unicas ni aceptadas por todos.
En la literatura actuarial se han propuesto varias soluciones a este problema de
indeterminacién, como las indicadas por Brouhns et al. (2002) o Haberman y
Renshaw (2011), pero en este articulo se seguiran las mencionadas en (9),
siguiendo el ejemplo de Lee y Carter.

- Los parametros ax y Bx son constantes para cada periodo de tiempo, t. De forma
analoga, kt es constante para todas las edades, x.
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Principalmente existen 4 metodologias distintas! para la estimacidon de los parametros ax,
Bx Y Kt:

1.La Descomposicion en Valores Singulares (SVD) propuesta por Lee y Carter
(1992) a través de una transformacién realizada con una funcién /ogit.

2.Mediante Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Se trata de minimizar una funcidn
objetivo preestablecida, derivarla y ajustarla a 0.

3.A través de los Modelos Lineales Generalizados o GLM especificado por Currie et
al. (2004).

4.Por medio de la funcién de Maxima Verosimilitud (MV), el cual sera el proceso
gue se usara para la estimacidon de los parametros en el presente estudio. De este
modo se hara un resumen mas extenso que en el resto. El método de MV consiste
en:

a) Maximizar el logaritmo de la funcidon de Maxima Verosimilitud.

b) Una vez obtenidos los pardmetros a7, Yy M7,
se aplican las restricciones mencionadas en (9) y se reestima.

c) Por ultimo, se considera que el nUmero observado de fallecimientos con edad
x y durante el periodo t, Vx,¢, sigue una distribucion Binomial (en muchos
casos se utiliza como distribucidn alternativa la de Poisson, pero en este caso
se ha utiliza la binomial, ya que es la implementada en el cédigo de R cedida
por el Dr. Atance para hacer los calculos),

Pt ~v B(EY, qet), (10)
siendo,
EY,

: su medida o exposicion inicial al riesgo de las personas de x
anos durante el ultimo periodo t.

e {x¢: Su varianza cuya férmula es gx¢ = exp{ax + Bx * Kt}

Es preciso acotar de nuevo la funcion de Maxima Verosimilitud de (10) con la
ayuda de las restricciones mencionadas en (9), las cuales son el instrumento para

. , MV AMV LMV . ’
volver a estimar los pardmetros @ /3 ¥ k"' | Por medio de esta metodologia,
multitud de autores desde principios de siglo han desarrollado estudios en Inglaterra

y Gales, en Canada y en Estados Unidos.

Mediante el modelo LC a través del método de Maxima Verosimilitud se extraeran los
MV A.-;.-m' v ;:,;U'L'
L] xr J

parametros g con un codigo programado de R cedido por el Dr. Atance?.

En la Seccidon 6 se modelizara el precio de un bono cupdn cero MLS con datos espafioles en
el periodo de 1994 a 2020 para hombres y mujeres e informacion extraida del INE.

! Para obtener informacion mas detallada ver, por ejemplo, Atance (2020).
2 El cdigo utilizado para la extraccidon de los pardmetros no se adjunta, ya que la parte inicial fue desarrollada
por el Dr. Atance en el transcurso de su tesis doctoral en el afno 2020.
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4.1. Ajuste del modelo Lee-Carter con datos del INE

En la presente seccion se explicara el proceso utilizado en el ajuste del modelo Lee-Carter.

1. El ajuste del modelo LC uni-factorial se realiza con las edades de 0 hasta 126 afios

(w, infinito actuarial®). Los datos del INE elegidos correspondian Unicamente hasta 99
afnos, prescindiéndose del Ultimo dato que da el INE correspondiente a los 100 afios o
mas para evitar distorsiones. Siguiendo a Atance (2020), ampliamos la curva hasta los
126 afios con el método de Denuit y Goderniaux (2004).

. Se calculan valores iniciales de ax, Bx y kt para que converja el modelo segun la funcién
gnm
del R.

. Se hacen los siguientes calculos para que el modelo LC cumpla las restricciones de Bx y
Kt
explicadas en (9):
Siguiendo los pasos que determina el Dr. Atance en su tesis doctoral (2020), para
cumplir con las restricciones de (9) se reemplazan los valores mediante:
stu
e
LAV

"%x - "%gVD . Z/BZE
T

BI:

Teniendo en consideracién que el parametro fx satisface la restriccion (9), Lee y Carter
(1992) sugieren reevaluar el pardmetro k:, utilizando sus valores iniciales para que sea
igual al niumero real de muertes observadas, con el fin de evitar discrepancias entre la
cantidad estimada y la real de fallecimientos. Por este motivo, k: es ajustado
nuevamente para que cumpla con la siguiente ecuacion:

exp § Qg + BE AT
Dt - Z Egﬂt ’ { 5 }
- 1+ exp {dl + By - I’{t}

7

siendo D+=Y, Dx, t, el numero total de fallecimientos en el afio t. Si #: son las soluciones
de D¢, reescalamos ax y k: para satisfacer con las restricciones (9):

Gy = Qg + BT -media(Ky)

)

l%t = l~€t - medza(/?t)

. Se generan los parametros en una sola variable para hombres y mujeres mediante la
funcion Jogit, mencionadas en (7) y (8) explicadas en la Seccidn 2.

A continuacién, se realiza el proceso para la proyeccién de las gx¢ las cuales son las
probabilidades de fallecimiento que se desean modelizar.

1. Se precisa de nuevo de la funcién logit con relacién a la edad.

3 w es el infinito actuarial o edad maxima en la que en esa cohorte no vivird ningun individuo porque habra
fallecido el uUltimo en w — 1.
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2. Es necesaria una funcidén que proyecte los valores de gx+ con el modelo LC, a partir de
los siguientes parametros:

- Nimero de anos para las que se quieren predicciones. NUmero de edades para las que
se predice.
- Calculo de las predicciones.

3. Se proyecta el valor de la k.

4. Se muestran los Graficos de los parametros dependientes de la edad (ax y Bx) en los
Graficos 4a y 4b, respectivamente.

El parametro a toma valores negativos hasta las edades de 100 y tiene un minimo
alrededor de los 10 afios creciendo a partir de entonces y excepto en los primeros afios
es superior en hombres y mujeres. Se aprecia levemente el comportamiento de la joroba
de mortalidad juvenil de los accidentes de automoviles alrededor de los 20 afios. El
parametro B, en cambio, toma valores positivos con un maximo alrededor de los 40
afos decreciendo desde entonces.

0.020
|

0015
|

log(g_xf)
b_xt

0010
|

0.005
|

— Hombres — Hombres
— Mujeres — — Mujeres
T T T T T T T T T T T T T T
0 20 40 60 80 100 120 0 20 40 60 80 100 120

0.000

Edad Edad

(a) ax (b) Bx

Grafico 4: Parametros dependientes de la edad. Fuente: Elaboracion propia

5. Se explicita el Grafico para hombres y mujeres del parametro dependiente del tiempo, ki,
en el Grafico 5 mediante los datos de 1994 hasta 2020 junto con una prediccion hasta
21464, Asimismo, en el Grafico 5b se plasma en un Grafico los valores de k: sin las
predicciones haciendo zoom en los afios 1994-2020.

4 Elafio 2146 es el resultado de la prediccion de 126 afios adicionales a partir de 2020.
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Grafico 5: Parametro dependiente del tiempo, k:. Fuente: Elaboracidn propia

La prediccion tomara valores negativos y decrecientes. Y a partir de entonces es
decreciente. El salto, en concreto, subida, del afio 2020, es debido a que hemos incluido
en el estudio, la mortalidad del afio 2020 incrementada debida a la pandemia del Sars-
Cov-2, comunmente conocida como Covid-19. Sin embargo, observamos como las
predicciones a futuro no se ven sustancialmente modificadas previéndose una caida
sostenida para el parametro k.

6. Por ultimo, se proyectan los valores de la gxt o probabilidad de fallecimiento para cada
edad, x y para cada afio de predicciones, t.

4.2. Probabilidades de fallecimiento a lo largo del eje temporal de tres edades
distintas

Si se elige a un hombre que nacid en 1955, en el 2020 (que equivale a t=0) tendra 65 afios
y las probabilidades ghes,: son las que se corresponden con la funcion de color azul cian
del Grafico 6 (de ghss,0 a ghss,125). En cambio, si se eligiera a una mujer, iuris tantum, se
corresponderia segun la funcidon de color naranja (de gmes,o a gmess,12s5), lo que significaria
que, durante todo el periodo temporal (125 afios) el sexo masculino tiene una probabilidad
de fallecimiento superior al femenino. Aunque la diferencia entre ellos va disminuyendo, en
ningun caso, en el periodo estudiado las mujeres igualaran sus probabilidades con la de
los hombres.
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Grafico 6: Probabilidades de fallecimiento a lo largo del eje
temporal, desde el afio 2020 (t=0) hasta el afio 2145 (t=125) de
un recién nacido, de una persona de 65 afios y de una persona de
70 afios. Fuente: Elaboracion propia

De la misma forma, pero mas abruptamente, se comportan las funciones de colores lila y
rosa, las cuales corresponden con las probabilidades anuales de fallecimiento de un hombre
y una mujer, respectivamente de 70 afios a lo largo del eje temporal (desde g7o,0 hasta
g70,125), correspondiendo el afio 0 al 2020. Se aprecia también cdmo las probabilidades
femeninas decrecen mas lentamente que las masculinas. Ademas, las probabilidades de las
mujeres una vez recorridos aproximadamente 80 afios son parecidas a las probabilidades de
fallecimiento de una persona del mismo sexo que nacid 5 afios después (funcién de color
naranja).

Por Ultimo, se comentaran las probabilidades de fallecimiento de hombres y mujeres recién
nacidos y su evolucién a lo largo de 125 afios (de goo a go,125). Sus funciones se
corresponden con los colores azul marino y rojo, respectivamente. Siguen la misma
tendencia a la baja que las anteriores probabilidades y aunque decrecen mas levemente, el
sexo masculino sigue teniendo un riesgo de fallecimiento superior al femenino, pero su
evolucion reacciona convergiendo con el sexo opuesto a los 70 afios de edad,
aproximadamente.

En todas las funciones de probabilidad se aprecia un crecimiento leve pero abrupto al inicio
del Grafico 6. Es notable este crecimiento cuanto mayor es la persona y dependiendo del
sexo, teniendo en cuenta que en los hombres es mas exagerado que en las mujeres. Este
cambio de tendencia es debido a la estimacion intrinseca del modelo LC mediante los datos
extraidos del INE.

4.3. Diferencias de probabilidades de fallecimiento entre cohortes a los 65 aios

Debido a que los Graficos por cohortes son muy parecidos entre si, se ha realizado el Grafico
7 en el que se representan las diferencias entre 2 cohortes para hombres y mujeres en 2
afios distintos.
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Grafico 7: Diferencia entre la probabilidad anual de fallecimiento
de la cohorte de 65 afios del 2070 y 2085 respecto el 2020 de
hombres y de mujeres. Fuente: Elaboracion propia

La funcion de color azul marino representa la diferencia en la cohorte masculina de 65 afios
del 2070 respecto a la del 2020, en la que se empiezan a realizar las predicciones. En cambio,
la funcidn de color rojo hace referencia a la diferencia en la cohorte femenina, iuris tantum.
Por otro lado, la funcidn de color azul cian alude a la diferencia en la cohorte masculina de
65 anos del 2085 respecto a la del 2020. Analogamente, la funcidn de color naranja sefiala
la diferencia en la cohorte femenina, iuris tantum.

El Grafico 7 sugiere las siguientes conclusiones:
e Todas las diferencias de probabilidades de fallecimiento son negativas.

e Todas las diferencias de probabilidades de fallecimiento empiezan y acaban en
aproximadamente 0.

e Las diferencias de probabilidades de fallecimiento entre cohortes y sexos divergen
de forma negativa a lo largo del periodo temporal hasta aproximadamente los 110
afos, edad en la que la tendencia pasa a ser de convergencia y creciente.

e Las diferencias entre probabilidades son inferiores en los hombres hasta la edad de
105 afos, aproximadamente. En ese momento, existe un cruce entre las funciones
de ambos sexos. Este hecho se podria deber a la esperanza de vida, ya que la de
las mujeres es superior respecto a los hombres, por lo que la probabilidad de
fallecimiento femenina también sera inferior en edades avanzadas (Debonneuil et
al., 2017).

e A medida que la diferencia entre cohortes es mayor, el gap existente de las
probabilidades de fallecimiento de hombres y mujeres en cualquier intervalo de
tiempo, pero, sobre todo, entre los 100 y los 115 afios de edad, también aumenta.

En resumen, existird una diferencia menor (en valor absoluto) entre cohortes si el sector
estudiado es femenino y se encuentra dentro del intervalo de [65 — 105] afios de edad. A partir
de los 105 afos las probabilidades se reducen y convergen hasta llegar aproximadamente
al punto de partida, 0.
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4.4. Modelo estocastico de mortalidad

La probabilidad de supervivencia a los 65 afios, pes, describe la distribucidon de un conjunto
de supervivencia simulada de hombres y mujeres de 65 hasta los 125 afios. En los Graficos
8a, 8b y 8c se representan tres Graficos estocasticos de la pss: la media, la desviacidn
estandar y la asimetria de hombres y mujeres mediante 10000 simulaciones
pseudoaleatorias. El resultado es pseudoaleatorio, ya que la herramienta utilizada para el
desarrollo de los Graficos ha sido el R, al cual se le ha indicado que genere simulaciones a
partir de una semilla fijada.

A partir de los Graficos 8a, 8b y 8c, es discernible un comportamiento decreciente en la
mortalidad. Incluso se detecta una supervivencia distinta entre ambos sexos. Por ejemplo,
en el Grafico 8a existe un gap en las primeras 40 edades simuladas, el cual va
disminuyendo hasta converger en 0 a la edad de 105 afios, aproximadamente. A partir de
esa edad, la supervivencia es practicamente nula. Del Grafico 8b emana el riesgo o la
volatilidad de las probabilidades de supervivencia de hombres y mujeres. En ella se exhibe
una forma de joroba, lo que significa que la incertidumbre en un horizonte a largo plazo
(aproximadamente de unos 40 afios) primero aumenta y luego disminuye. Asimismo, tanto
en el Grafico 8b como en el Grafico 8c se observa que la distribucién simulada es
asimétrica, ya que las probabilidades de supervivencia, ¢pss no se acercan a 0. Es mas, se
podria considerar asimétrico por la derecha, debido a que los datos extremos son
considerablemente positivos en relacién con el resto de los datos.

En el presente articulo se han utilizado datos del INE desde 1994 hasta 2020, incluyendo
este Ultimo afio, a pesar de ser conscientes de que las proyecciones recogen el efecto
producido por la Covid-19.

— Hombres 2 o — Hombres
— Mujeres — Mujeres

= — Hombres
— Mujeres

tp65
tp6i5
tp65

0000 0005 0010 0015 0020 0025 0030 0035

70 80 a0 100 110 120 70 80 90 100 110 120 70 80 90 100 110 120

Edad Edad Edad

(a) Valor esperado (b) Desviacion estandar (c) Asimetria

Grafico 8: Simulacién estocastica de las medidas resumen de la probabilidad de
supervivencia de la cohorte de 65 afios en el 2020, ¢pss. Fuente: Elaboracion propia

5. MODELOS DE VALORACION DE LOS INSTRUMENTOS DEL RIESGO DE
LONGEVIDAD

Para valorar los instrumentos que mitigan el riesgo de longevidad en la literatura
actuarial, v. gr., Geweke (2001); Gollier (2003); Cui (2008); Kaas et al. (2009); Leung
et al. (2018), se plantean varios métodos:

1. El método CAPM o el método CCAPM como una mejora del anterior, el cual determina la
relacién del rendimiento esperado y de la utilidad marginal del consumo.
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2. Otro principio de valoracion del riesgo es la ratio de Sharpe, la cual ha de ser equivalente
a la carga de riesgo de longevidad.

3. Un tercer principio se basa en la utilidad equivalente. Es un método de fijacidn de precios
en mercados incompletos. Este principio se utiliza con los LLS mediante la compensacion
Minima requerida por el vendedor y el precio Maximo aceptable para el comprador. De
forma analoga, se puede basar en el salario, en valoracion de pasivos de fondos de pensiones
u otras magnitudes.

En esta seccidn nos centraremos en el tercer principio de valoracion de riesgos y se estudiaran
dos casos de funciones de utilidad: Utilidad del Consumo con Aversion Absoluta al Riesgo
Constante o Consumption with Constant Absolute Risk Aversion Utility (en adelante, CARA
Utility) y Utilidad de Aversion al Riesgo Relativa Constante o Constant Relative Risk
Aversion Utility (en adelante, CRRA Utility). La Ecuacion 11 permite calcular el recargo
Minimo que iguala la utilidad del vendedor si no emite el instrumento con la utilidad esperada
si lo emitiera,

U(wt) = E[U(wt + E[St] + P~ — Sb)], (11)
siendo,
e U (-): la funcion de utilidad del vendedor.
e S el indice de supervivencia de una cohorte en el afio t.
e P~: el recargo Minimo incluido en la prima.

e FE[St] + P: la prima total recibida por la emisién del instrumento, por ejemplo, de
un bono de longevidad.

e St —E[St]: el riesgo de longevidad asumido por el vendedor o diferencia entre la
longevidad real y la esperada.

e ¢ lariqueza del vendedor que hace las veces de variable dependiente de la funcion
de utilidad.

5.1. Utilidad del Consumo con Aversion Absoluta al Riesgo Constante (CARA
Utility)

En la funcidn de utilidad CARA se asume que el vendedor tiene una utilidad de aversién
absoluta al riesgo constante. Es decir,

[ =

Ulw) = =-(1—e ™), (12)

(

|

siendo a, el coeficiente de aversidn al riesgo absoluto del vendedor. Si lo que se busca es
maximizar la utilidad esperada, (12) resulta equivalente a la siguiente expresion:

1 _
Uw) = —— - e, (13)

Sustituyendo (13) en (11) se obtiene la expresién del recargo Minimo a incluir en la prima,
P
E[U (w + E[S] + P~ 8,)]
o (ESPT) | [E___,r-sf] |
(

P (5 f-:-|sf])]l (14)
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El resultado obtenido se corresponde con la conocida prima de riesgo exponencial como
criterio en el calculo de primas de un seguro (Kaas et al., 2009). En este caso, la prima no
se ve afectada por la riqueza del vendedor. Desarrollando (14):

P~ = In [r:‘_a"""['y"] - Ms, (&)

- [—@- E[Sy] +In[Mg, (a)]]

In[Mg, (@)] — E[S]. (15)

Rll=g2ll =gl =

siendo, Ms.(@ = E[¢™™] |3 funcién generatriz de momentos de la variable aleatoria St en el
punto a. Asi, si conocemos la distribucion de la variable aleatoria Sty su funcidon generatriz
de momentos, (15) nos proporciona una expresion explicita para el recargo Minimo a incluir
en la prima.

5.2. Utilidad de la Aversion al Riesgo Relativa Constante (CRRA Utility)

En la utilidad CRRA, el vendedor tiene una utilidad de aversion relativa al riesgo
constante denominada utilidad isoelastica. Id est,

Ulw) = ;” (16)

-~

—

siendo el parametro y no negativo, el cual mide el grado de aversidn al riesgo relativo que
esta implicito en la funcién de utilidad (Geweke, 2001; Gollier, 2003). El recargo Minimo
P~ es el que se obtiene sustituyendo (16) en (11). Asi,

1—

E (U (w0 + E[S] + P~ 8)] =

E [E:u;r + E[Si]+ P — ;_:,'f)l—".-] _ Jﬂrl—

(1 | EIS]+ P - ,5;) 1“-‘]
Wi

Existen dos diferencias con ambas funciones de utilidad:

E

[a—y

(17)

e Aplicando la CRRA, el recargo incluido en la prima, P~, depende de la riqueza, w:.

e Ademas, no existe expresion explicita para dicho recargo y se calcula normalmente
mediante simulacion.

En la Seccion 6 se encontraran el recargo Minimo incluido en la prima (6.1) y el precio y
cantidad optimas de un bono cupdn cero a través de ambas funciones de utilidad CARA y
CRRA (6.2).

6. ANALISIS DE UN BONO MLS CUPON CERO

En la actual seccidn se realizaran dos analisis independientes. Primero se hallara la prima
del riesgo de longevidad R, de un bono cupdn cero a partir de los datos recabados del INE
siguiendo a Cui (2008). Y, en segundo lugar, se realizara el calculo de pagos con vencimiento
aunafio deunbonocupdn cero através de la misma base de datos, pero siguiendo a Zhou
et al. (2015). En ambos modelos se obviaran las unidades monetarias.

82



Estudio de los mecanismos de mitigacién del riesgo de longevidad en seguros y pensiones

6.1. Analisis del recargo Minimo incluido en la prima, P—, de un bono cupon cero
mediante las funciones de utilidad CARA y CRRA

En la presente seccidén se ahonda en el recargo Minimo incluido en la prima, P~ y sera

expresado en términos de la prima de riesgo, Rp, la cual es una tasa de descuento por

encima de la tasa libre de riesgo (y que se supondra que es 0) y una tasa de descuento
actuarial, Ra, a partir de la siguiente relacién de Cui (2008):

1 E[S:]+ P~
. _ ElS- (18)
(1+ R, + R, N
donde la tasa de descuento actuarial, Ra, se define como
1 E[S] A
= — = Flipsl, (19
[]. + I?{rJf _\r [f.ltr_ l }

siendo,

¢ N: el tamafio de la cohorte estudiada.
e FE[wpx]: el valor esperado de la probabilidad de supervivencia a la edad x. En la Tabla 3
se han realizado los calculos en base a x = 65.

Tomando como base los datos de la ¢pss de la Seccidon 4.4 se determina el recargo Minimo
incluido en la prima del bono cupdn cero a partir de siete vencimientos distintos y tres
tamanos de cohortes diferentes multiplos de 10. Ademas, se utilizan dos funciones de
utilidad distintas, la CARA con a = 3 y la CRRA con y = 5 y riqueza wo = wt = 100.

Los valores de las variables se han escogido teniendo en consideracion el articulo de Cui
(2008).

Antes de presentar la Tabla 3 de la prima de riesgo, Rp, hay que matizar que se ha
necesitado realizar un calculo previo del recargo Minimo incluido en la prima, P~, de la
funcidon de utilidad CRRA a partir de la funcidn uniroot del R. Los valores expulsados han
sido 0,6986071 y 0,6387215, para hombres y mujeres, respectivamente. También indicar
que, para un valor de aversion al riesgo de CARA(a = 3) se obtienen los mismos resultados
hasta el sexto decimal que para un valor de aversion al riesgo de CRRA(y = 5). Por este
motivo, se ha decidido aproximar a dos decimales la Tabla 3, ya que los resultados son
practicamente idénticos en ambas funciones de utilidad. Esta coincidencia no era un
resultado esperado a priori, ya que no corresponde a una justificacion tedrica.
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N=10 N=100 N=1000
Hombres|Mujeres|Hombres|Mujeres|Hombres|Mujeres

t=5| 0,31 0,36 1,24 1,29 2,71 2,76
t=10| 0,13 0,15 0,45 0,48 0,87 0,89
t=15| 0,08 0,09 0,27 0,29 0,50 0,51
t=20| 0,06 0,07 0,20 0,21 0,35 0,36

t=25| 0,05 0,05 0,15 0,16 0,27 0,28
t=30| 0,04 0,04 0,12 0,13 0,22 0,22
t=35| 0,03 0,04 0,10 0,11 0,18 0,19

Tabla 3: Prima de riesgo de longevidad Rp en puntos basicos con valor
de aversidon al riesgo CARA(a = 3) y CRRA(y = 5) de hombres y
mujeres. Fuente: Elaboracion propia

Las conclusiones extraidas de este bono con datos espafoles son las siguientes (coherentes
con las obtenidas en la literatura actuarial, ver Cui, 2008):

1. La tasa de descuento adicional R, aumenta a medida que aumenta el tamafio del

riesgo.

. Cuanto mayor sea la aversion al riesgo del asegurador, mayor sera la compensacion

requerida.

.En el presente ejemplo, cuanto mayor sea el vencimiento, menor serd la

compensacion requerida por el bono cupdn cero, al contrario que la conclusién
que se indicaba en Cui (2008) en la mayoria de las situaciones. La principal razén de
la divergencia se debe a que los datos de mortalidad en que se basa nuestro ejemplo
son muy distintos, ya que corresponden a diferentes paises y diferentes afnos.

6.2. Anadlisis del optimo de equilibrio de un bono cupdén cero mediante las
funciones de utilidad CARA y CRRA

Desde la presente seccidon hasta el final se modelara un bono vinculado a la longevidad o a
la mortalidad (MLS) efectuado entre dos Agentes econdmicos: A y B (Zhou et al., 2015;
Leung et al., 2018).

El Agente A tendra consideracion de entidad financiera o aseguradora y el Agente
B serd representado por un inversor o fondo de pensiones que compra el
instrumento a cambio de una posible prima en el vencimiento (t = 1) de la operacion
(Cui, 2008).

El Agente A tiene en su pasivo la contingencia de mortalidad o longevidad. Para
resolverlo, planea vender un bono MLS o valor vinculado a la mortalidad con
vencimiento a un afio al Agente B con el fin de cubrir parcialmente el riesgo de vivir
mas de lo esperado (longevidad) o menos de lo calculado (mortalidad). Las
caracteristicas de estos bonos se detallan en la Seccién 3.3.

El enfoque utilizado se denomina tdtonnement o de tanteo walrasiano, en el que el
precio de equilibrio es determinado por el propio enfoque entre oferta y demanda
en base a las funciones de utilidad de A y de B.

La cantidad monetaria asociada al riesgo que tiene el plan de pensiones se denotara por f
(g1) = 10 x pes. Es por ello por lo que resulta ser una funcién determinista de gz,
representando el indice de supervivencia espafiol a un afio cuando 10 asegurados tienen 65
afios en el 2020, pss. En cambio, en t = 0, g1 no se conoce y Se rige por un proceso
estocastico subyacente.
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Para mitigar su exposicion al riesgo de longevidad, el Agente A vende un bono con

vencimiento a un afo. El pago de una unidad de este valor en el tiempo 1 es otra funcién
Li N
determinista de g1, g(q1) = =/ siendo,

e Po el precio inicial de la operacién en t = 0. Este precio se ird modificando en
funcidn de las caracteristicas del bono de 0,1 a 6 aumentando cada simulacion
en 0,1.

e reltipo de interés de mercado. En el ejercicio se fijara, r = 5 %.

e pes el indice de longevidad espaiiol en el afio 2020, gi.

Es decir, A vende el MLS a B a cambio de g(g1) en t = 1, mientras que B paga Po ent =0
por la compra del bono a cambio de un beneficio esperado futuro.

Siguiendo el proceso de tdtonnement, se supondra que un subastador imaginario indica
un precio arbitrario al comienzo de la operacién, Po = 0,1. Fijado este precio, los Agentes
A y B deciden entonces su oferta, 8* y su demanda, 68 del MLS, respectivamente. Sus
elecciones se basaran, siguiendo Zhou et al. (2015), en que los agentes elegiran los valores
gue maximizaran sus utilidades marginales esperadas.

Las riquezas iniciales de los agentes son wa = 100 y ws = 100. Asimismo, se asume que
esta riqueza inicial solo se puede invertir en el MLS o0 en una cuenta bancaria que genera
una capitalizacidon continua con un tipo de interés libre de riesgo de r = 0,05 por afio. Los
agentes solo ingresaran dinero a partir de la cuenta bancaria, del MLS y del pasivo
contingente de vida.

Las funciones de utilidad se denotan por U. En la presente seccidon se seguiran (13) y (16),
las cuales se basan en las Utilidades CARA y CRRA, respectivamente.

Asimismo, el enfoque de tdtonnement hace 2 supuestos adicionales:

e Comprador y vendedor son completamente racionales, lo que significa que solo
buscan obtener ganancias a través de su funcién de utilidad y no estan interesados
en la especulacién a largo plazo.

e En algunos escenarios puede no haber equilibrio, es decir, la demanda de B y la
oferta de A puede divergir.

Los parametros de aversidn al riesgo, (ka, ks) miden cuan adverso u hostil al riesgo es cada
uno de los jugadores, agentes o participantes en el mercado. Si ese valor es positivo, sera
muy adverso; en cambio, si es negativo, serd mas amante al riesgo. Encontrar estos
parametros no es tarea facil. Hay diferentes articulos que utilizan un valor concreto para este
valor de aversién al riesgo. Leung et al. (2018), por ejemplo, siguiendo un algoritmo
parecido al de la presente seccidn, resumen y explican un método matematico posible para
su determinacion a través de un algoritmo.

Se asume que el bono se vende, por lo que en t = 1, la cartera de B contiene el riesgo
de longevidad transferido por el Agente A.

En consecuencia,
e Ent =0, Avende 6% unidades del MLS y deposita los ingresos en la cuenta bancaria

junto con wa (su riqueza inicial). Analogamente, B utiliza ws para comprar 6%
unidades del MLS y deposita el resto en otra cuenta bancaria.
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e Ent =1, lariqueza final de A es la cantidad ingresada en la cuenta menos el pago
del MLS y su responsabilidad contingente de vida (ver (20)), mientras que la del B
son los ingresos en su cuenta mas el pago del MLS vendido por A (ver (21)).

e Lariqueza se acumula a lo largo del tiempo y devenga una tasa r en cada periodo.

Por consiguiente, en t = 0, A y B eligen aquella 6 (oferta y demanda) del bono que
maximiza su utilidad final esperada. La oferta que maximizara la funcion de utilidad para
Aent=T =1 sera 64 De forma similar, la demanda 6% sera la que maximizara la funcion
de utilidad de B. Su notacion es la siguiente (Zhou et al., 2015):

Agente A: sup E [U ((wa + 64 Py)e" — g (@) — f (@ ))] (20)
g

Agente B: sup F :[-" ((ws — H”Pu} e" +08%g (@ J}] (21)
aB

Se ha de tener en cuenta que 6* y 62 son funciones del precio P. Se suprimira el argumento
de estas funciones por simplicidad.

Con la funcién de utilidad CARA, G=0,75. En cambio, con la funcion de utilidad CRRA, y
=2.

Otros productos que podrian ser valorados mediante simulacién son los siguientes: including
zeros, bonos EIB/BNP, swaps, caps, floors, bonos de longevidad diferida y cobertura
natural (Cui, 2008).

Usualmente el precio establecido inicialmente no ajusta a los agentes de mercado. Es por
ello por lo que se ha de ajustar. Si la demanda excede la oferta (es decir, 62 — 64 > 0), el
precio debe aumentar, y viceversa. Supondremos que el subastador ajusta el precio de una
manera lineal al exceso de demanda. Siguiendo a Uzawa (1960); Katzner (1999); Kitti
(2010), se expresara la (k + 1) esima actualizaciéon del precio como:

Piki1 = Pc + A |Pk| (B8 —6B4), K=0,1,2,..., (22)
donde,

e Po es la suposicidn inicial del precio.

e P+1 tomara valores desde 0,1 hasta 6 con saltos de 0,1.

e A es una constante real positiva.

El precio del bono que establece 64 = 6% sera el precio del bono modelo.
Ademas, Zhou et al. (2015) advierte 2 elementos para tener en cuenta:

e La riqueza inicial de los jugadores es independiente del precio final debido a la
eleccion de la funcion de utilidad exponencial (CRRA).
e A establece la velocidad de convergencia:
e Si A es grande, el precio fluctuaria demasiado lejos del precio de equilibrio, P.
De este modo, 64 y 65 tenderian a infinito y se perderia el equilibrio.
e Si A es pequena, tardarad demasiado en producirse la convergencia, ya que el
proceso de ajuste seria lento.
e Por estas razones, ha de haber equilibrio entre velocidad y precision. Por tanto,
se ha elegido una A = 0, 01, en un inicio, en este ejemplo.

En resumen, el proceso de tdtonnement para fijar el precio de un valor vinculado a la
mortalidad o MLS puede ser llevado a cabo por el siguiente algoritmo:
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1. Establecer un precio Po.

2. Determinar la oferta, 6* y la demanda, 62 con la optimizacion especificada en (20) y
(21), respectivamente.

3. Si 64 = 65, stop. De lo contrario, ajustar el precio usando (22).
4. Repetir los pasos 2 y 3 hasta hallar que 64 = 65,

Finalmente, sea P* el precio que finaliza el algoritmo. Hay dos posibles situaciones que
se pueden obtener:

e P">0y 0" =68 = 6" lo que significa que el mercado alcanza equilibrio y el
intercambio se produce entre los agentes econdémicos.

e Sin embargo, tal como se matiza en el articulo de Zhou et al. (2015) hubiera sido
factible que no se hubiera producido intercambio entre los agentes o incluso que se
hubiera producido un intercambio multiple entre cantidades de oferta y demanda.
El segundo caso se produjo cambiando el A original de 0,01, cuando lo variamos a
A =0, 1 en el sector masculino de la funcién de utilidad CARA.

6.3. Variantes de los precios y cantidades optimas del bono

En la presente seccion se muestra de forma resumida en la Tabla 4 las variantes a las variables
originales del calculo del precio del previo bono, dependiendo de la funcién de utilidad
escogida, CARA o CRRA y de si se trata de hombres o de mujeres. Ademas, en la primera
fila de esta se encuentran los resultados correspondientes a los valores originales de las
variables, los cuales se recogen en la primera columna.

Cada variante se realizara iuris tantum, es decir, permaneciendo invariables el resto de
los argumentos y volviendo al codigo original salvo por el cambio que se esté realizando®.
Siendo,

- 0" la cantidad 6ptima, donde 64 = 65 = 6",

- P* el precio 6ptimo.

- r es el tipo de interés.

- Po es el primer precio que tiene en cuenta el algoritmo de optimizacién recursivo.

5 Como curiosidad adicional, se matiza que el proceso computacional de cada una de las variantes se demoraba
un intervalo de entre 50 y 120 minutos en ejecutarse. Id est, un total de unas 40 horas de procesamiento, sin
detallar las multiples pruebas que se realizaron antes de validar el algoritmo escogido como correcto.
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VALORES Utilidad CARA Utilidad CRRA
Hombres Mujeres Hombres Mujeres
ORIGINALES VARIANTES o X o ) ¥ o ¥ o ) ¥
Original 50 0,137 50 0,0753285 | 61,2 | 0,11705 50 0,0753285
r=0,01 r=0,3 50 0,07533 50 0,0753285 50 0,06;)862 50 0,05914
Po=0,1 Po=1 49,965 1,2641 38,2 0,3865 50 1,005 50 0,79702
wa=ws=1 wa=ws=10 50 0,137 50 0,0753285 50 0,1457107 52,223 0,09023
38,210,718 (D) | (N) (N) (N) (N)
A=0,01 0,1 1(8()J e — No hay| No hay 50,25 |0,60255 No hay No hay
(©) (9}
a=0,75 a=1,5 49,995] 0,14144 50 0,0753285 - - - -
y=2 y=5 - - - - 100 (©)] 0,1 (C) [0,1 (© 0 (O
np=30 np=50 50 0,137 50 0,0753285 50 0,103973 50 0,0753275
nsimul=10000 | nsimu/=5000| 50 0,137 50 0,0753285 [61,175(0,117045 50 0,0753275
lower=0 Jower=25 62,5 [0,1012915(62,495| 0,091325 76,5 10,110885| 62,5 0,09267
upper=100 upper=150 75 0,12278 75 0,09883 90,2 |0,11223 75 0,08243

Tabla 4: Optimo de la oferta y la demanda del analisis de sensibilidad para las utilidades
CARA y CRRA de hombres y mujeres, iuris tantum.
Fuente: Elaboracion propia

e wa = ws son la riqueza inicial de la oferta y de la demanda, respectivamente.
e A establece la velocidad de convergencia del precio recursivo.

(D): Indica que el 6ptimo es discreto, como ocurre en la mayoria de los
casos que se detallan en la Tabla 4.

(C): Indica que el 6ptimo es continuo, id est, el que expulsa el algoritmo, tal
como ocurre en los siguientes casos:

* La variante en que A = 0, 1 para hombres en la funcién de utilidad
CARA presenta dos 6ptimos.

* En el caso de la variante y = 5 para la funcion de utilidad CRRA para
hombres la soluciéon éptima da un solo 6ptimo, el cual no se puede
mostrar graficamente.

(N): Indica que el 6ptimo da un precio negativo. Es decir, econédmicamente
no tiene sentido, por lo que en esta variante no hay intercambio entre las
cantidades de oferta y de demanda.

‘a es el coeficiente de aversion al riesgo absoluto del vendedor de la funcidn de
utilidad CARA.

y es el coeficiente de aversion al riesgo relativo del vendedor en la funcién CRRA.
np son el niumero de precios por los que pasa el algoritmo de recursion de blsqueda
del 6ptimo de las cantidades.

nsimul son el nimero de simulaciones presentadas en el mismo algoritmo.

lower es el limite inferior interno del algoritmo de optimizacion.

upper es el limite superior interno del algoritmo de optimizacion.

6.4. Analisis de sensibilidad de la Tabla 4

Para finalizar se analizaran brevemente las conclusiones que se manifiestan de la Tabla 4,
en la que se muestran los precios y las cantidades 6ptimas o de equilibrio para el modelo
original escogido y para cada una de sus variantes en sus modalidades de género (Hombre
o Mujer) y de funcidn de utilidad (CARA o CRRA).

En la Utilidad CARA el 6ptimo original reside en 50 unidades y 0,137 unidades
monetarias (en adelante, €) para hombres y 50 unidades y 0,075 € para mujeres.
En cambio, en la Utilidad CRRA el 6ptimo original resulta de 61,2 unidades y 0,117
€ para hombres y 50 unidades y 0,075 € para mujeres.

Se realizan 9 variantes para cada una de las cuatro utilidades que se proponen. Los
resultados obtenidos son dispersos, dependiendo de qué variable actue.

88



Estudio de los mecanismos de mitigacién del riesgo de longevidad en seguros y pensiones

Si se varia al alza el tipo de interés, r, la cantidad permanece invariante, pero el
precio disminuye en todas las posibilidades.

Al aumentar el precio inicial, Po, el precio 6ptimo final se incrementa, pero la
cantidad dptima o bien se mantiene constante o bien disminuye.

Incrementando la riqueza inicial, wa = ws, la cantidad y precio éptimos permanecen
invariantes o aumentan ligeramente.

En la modificacion del parametro de velocidad de convergencia del precio 6ptimo,
A, se producen tres conclusiones distintas, dependiendo del sexo y de la utilidad
escogida. En este analisis se ha producido un incremento de la variable.

e En el sector femenino el algoritmo a través de los datos proporcionados no ha
podido conseguir el éptimo deseado. En la Tabla 4 se denota con (N) de
Negativo. Como no pueden existir precios negativos no se produce intercambio
entre los agentes econdmicos.

e Enlafuncion de utilidad CARA para hombres el algoritmo de optimizacion ha
encontrado una solucion. En la mencionada tabla se denota como (C) de
Continua, ya que mediante calculos internos expulsa la solucidn que considera
mas adecuada con los parametros o variables consideradas. La solucidn son 100
unidades y 51,285 €, muy superiores al original. Es decir, el 6ptimo corresponde
a la cantidad Maxima considerada en el codigo interno, que es 100.
Adicionalmente, mediante la observacién directa es posible la extraccién de un
segundo oOptimo. Este caso se plasma a través de (D) de Discreta, y se
corresponde con 38,2 unidades y 0,718 €, cantidad menor y precio mayor al
original.

e Existe un tercer caso al variar el parametro A: una disminucién de la cantidad
optima y un aumento de su precio, correspondiente con la funcion de utilidad
CRRA para hombres.

Duplicar el parametro de aversion al riesgo absoluto del vendedor, g, de la funcidn
de utilidad CARA aumenta levemente el precio 6ptimo y deja invariable la cantidad
optima final.

En cambio, hacer crecer en un 250 % el parametro de aversidn al riesgo relativo del
vendedor, y, para la funcion de utilidad CRRA genera la creacién de optimos
continuos, es decir, a través del algoritmo de optimizaciéon. Para los hombres la
cantidad éptima es la Maxima permitida por el programa, 100 unidades, y su precio
es parecido al del modelo original, 0,1 €. Analogamente, para las mujeres, su
cantidad 6ptima es la Minima permitida intrinsecamente para que se produzca
intercambio, 0,1 unidades, aunque a precio aproximadamente 0. Es decir, se ha de
regalar lo poco que se intercambia.

Aumentando el nUmero de precios posibles en los que producirse el intercambio del
bono, np de 30 a 50, solamente se ha modificado el precio un céntimo menos de la
funciéon de utilidad CRRA para hombres, quedando las otras 3 utilidades
invariantes.

Haciendo el mismo analisis, han permanecido constantes cantidad y precio en las
cuatro modalidades al disminuir a la mitad el nimero de simulaciones (nsimul)
necesarias para la obtencidn del intercambio de este bono MLS. Este fendmeno y
el anterior se pueden explicar debido a los topes impuestos desde un inicio a la
generacion del bono y a la imposicidn inicial de las variables sin mas recursos que la

89



M.J. Lépez Bausan, M.M. Claramunt Bielsa

prueba y error. De ahi el nombre del método utilizado: tdtonnement o de tanteo. Por
este motivo también se ha decidido cambiar dos de los parametros internos del
algoritmo de optimizacion de las cantidades de oferta (A) y de demanda (B).

e Al incrementar en un 25 % el tope inferior o lower del algoritmo, las cantidades
aumentan en la misma proporciéon. En cambio, los precios de los hombres
disminuyen entre 2 y 3 céntimos del modelo original en ambas utilidades, y los de
las mujeres aumentan en la misma cantidad.

e Haciendo el paralelismo con la modificacién anterior, al incrementar en un 50 % el
parametro superior o upper del algoritmo de optimizacion de las cantidades, las
mismas tienen un crecimiento lineal con el correspondiente incremento. El mismo
analisis con los precios que en la anterior variante se puede aplicar en la presente:
suben ligeramente en las mujeres y proporcionalmente disminuyen en los hombres.

7. CONCLUSIONES

Este documento ha puesto de manifiesto que las consecuencias del riesgo de longevidad
preocupan no solo al sector asegurador, sino que afecta también a sectores mas econdémicos,
politicos e incluso ecoldgicos.

Se han discutido a nivel tedrico diferentes metodologias de sufragar, mitigar o incluso
eliminar los riesgos de longevidad y de mortalidad. De todos ellos hay instrumentos que si
se han llevado a término con éxito en el sector asegurador, como el reaseguro, pero es una
metodologia cara y clasica.

Por este motivo se utilizan también técnicas mas simples y eficaces como son los g-forward,
las cuales tratan del intercambio del riesgo de una parte por el pago de un monto de la
contraparte.

Otros elementos del mercado que se han considerado para dar respuesta al primer objetivo
mencionado al inicio de este analisis son los S-forward o Swap de longevidad, los cuales
han tenido un éxito relativo o escaso. Analogamente ha habido bonos intercambiados entre
empresas aseguradoras y/o bancos en las que algunas operaciones finalizaron sin el éxito
esperado, aunque mediante bonos o titulos es mas sencillo y posible la mitigacion del riesgo
de longevidad. En la realidad ha habido casos favorables de este intercambio. Por este
motivo hemos pensado que, el bono, es un instrumento adecuado para el desarrollo de las
Secciones 4 y subsiguientes.

Adicionalmente, se hace constar una parte practica que se encadena de principio a fin: desde
el ajuste del modelo Lee y Carter (1992) hasta la obtencidn de precios y cantidades 6ptimas
de un bono de longevidad MLS a través de dos funciones de utilidad distintas mediante
datos del INE.

Del modelo de Lee y Carter (1992) obtenemos la probabilidad de supervivencia a los 65 afios,
p65, para una cohorte desde 1994 hasta 2020 mediante simulacidn estocastica programada.

De los tres modelos de valoracidon del riesgo de longevidad que mencionamos, se escoge el de
la utilidad equivalente y se presenta tedricamente. Asimismo, se aplica el analisis previo para
dos de sus utilidades: la del Consumo con Aversion Absoluta al Riesgo Constante (CARA
Utility) o la Utilidad de la Aversidn al Riesgo Relativa Constante (CRRA Utility).

Se fijan los parametros de aversion al riesgo para cada una de las utilidades y las variables
necesarias para su ejecucioén y se realizan dos analisis independientes.
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El primero, es mas sencillo y calcula el recargo Minimo necesario a incluir en la prima del
bono para ambas utilidades. En esta investigacion se concluye lo siguiente:

e La tasa de descuento crece si aumenta el riesgo.
e Cuanto mas arriesgado sea la operacion, mayor contraprestacion se necesitara.

e Cuanto mas alejado en el tiempo sea el vencimiento de la operacién, menor
compensacion del bono. Este resultado es contradictorio al que se presenta en la
literatura actuarial.

e Asimismo, existe un factor importante: la fijacién de variables o parametros de
forma arbitraria genera unos resultados idénticos para ambas funciones de utilidad
con factores de riesgo muy similares.

El segundo analisis, mas detallado, ha buscado la obtencién de la cantidad y precio de
equilibrios, es decir, la igualdad entre oferta y demanda o entre los agentes A y B,
respectivamente, pudiendo asi alcanzar el segundo objetivo propuesto.

Las conclusiones que se extraen del estudio de este bono cupén cero MLS son las siguientes.

e Al modificar las variables externas al algoritmo de optimizacién en R, los resultados
varian levemente.

e En cambio, si se producen cambios en los parametros internos del algoritmo, las
cantidades varian en esa proporcion, pero los precios se mantienen muy parecidos al
original.

e El 6ptimo en cada variante estd sometido a la determinacién de las variables
escogidas arbitrariamente.

e Para los hombres el precio es superior al de las mujeres, lo cual resulta coherente
con las esperanzas de vida de cada uno de los géneros. A mayor esperanza, menor
precio del bono.

e Del mismo modo que con los precios, las cantidades resultan superiores para los
hombres en la funcién de utilidad CRRA.

e Los resultados obtenidos en este analisis han sido de 3 tipos.

e Discretos, es decir, a través de la observacidon directa con los Graficos y la
interseccion entre oferta y demanda.

e Por medio del propio algoritmo de optimizacién de cantidades del bono
(indicados como continuos).

e Y, porultimo, se considera como opcion factible la ausencia de intercambio entre
los agentes, como en el caso de la modificacion del parametro A en las mujeres
en ambas funciones de utilidad CARA y CRRA.

Estos resultados del analisis de sensibilidad del bono MLS pueden ayudar a disminuir en
mayor o menor medida los riesgos en funcidn de los parametros definidos segln su precio
y cantidad 6ptimos en cada proceso.

Pero, aunque existen otros instrumentos con los que se hubiera podido llevar a la practica
este estudio de investigacién, como los swaps, los g-forward o los reaseguros, se podria
realizar también con otras técnicas que aun no se hayan desarrollado o fomentado y ser
tan efectivos como los métodos tradicionales y resolver los objetivos propuestos: mitigar
los riesgos de longevidad y de mortalidad.
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