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Resumo: Os acordos de vida son un instrumento financeiro mediante o que un tomador de se-
guros de vida véndelle a sua pdliza a un intermediario financeiro a cambio dun unico cobra-
mento en efectivo, superior ao que percibiria como valor de rescate. As entidades financeiras
poden comprar as podlizas de seguros e adquirir o dereito a cobrar a indemnizacion na data de
falecemento dos asegurados para, desta forma, mellorar a rendibilidade da sta carteira de in-
vestimentos. Neste traballo estidanse as caracteristicas dese mercado, asi como a via-
bilidade en Espana destes produtos e doutros activos financeiros vinculados & esperanza de vi-
da.
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VIABILITY ANALYSIS OF FINANCIAL MARKETS ON LIFE SETTLEMENTS
AND OTHER INSTRUMENTS LINKED TO LIFE EXPECTANCY:
A REFERENCE TO THE SPANIS CASE

Abstract: Life settlements are financial assets, by which a life insurance policyholder sells the
policy to a financial intermediary in exchange for a single cash payment greater than the percei-
ved as surrender value. Financial institutions can buy insurance policies and purchase the right
to receive compensation at the date of death of the insured and thus improve the profitability of
their investment portfolio. In this paper, we study the characteristics of the market and the viabi-
lity of these products and other financial assets linked to life expectancy in Spain.

Keywords: Life settlements / Life insurance / Secondary markets / Asset management.

1. INTRODUCION

Este traballo ten por obxecto analizar a viabilidade de implantacion dun mer-
cado de acordos de vida (AV)' e de instrumentos vinculados 4 esperanza de vida
(EV) en Espafia. Nesta introducion examinaremos as principais caracteristicas des-
tes contratos e as suas figuras afins, asi como a stia implantacion no mundo.

Os acordos de vida son contratos de compravenda de seguros de vida entre in-
vestidores ¢ tomadores daqueles. O tomador véndelle a poliza a un investidor e cé-
delle os seus dereitos de cobramento de indemnizacions e as suas obrigas de paga-
mento de primas. Neste mercado —de orixe norteamericano—, os compradores son
brokers especializados no mercado secundario de AV, asi como xestoras de fondos
de investimentos. Estes compradores asumen o papel de beneficiarios cobrando a
indemnizacion en caso de falecemento do asegurado (figura 1).

! Life settlement, life agreement, traded life policy (TLP).
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Figura 1.- Proceso dun acordo de vida
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FONTE: Elaboracion propia.

O prezo de venda das pdlizas de asegurados enfermos debe ser superior ao valor
de rescate que lle pagaria a aseguradora ao beneficiario se se cancela o contrato.
Este suposto ten lugar cando a esperanza de vida do asegurado reducese ao contra-
er una enfermidade grave. Este cambio na EV provoca modificacions nos prezos
dos seguros, dado que o seu valor de rescate —ao igual que as primas e as indemni-
zacions— foi calculado para unha EV na data na que se asinou o seguro, que € supe-
rior a real no caso dunha enfermidade grave. Se durante a vida da poliza a EV
cambia, a aseguradora non modifica as primas, nin os rescates, nin o valor da in-
demnizacion. O AV permitelle ao asegurado gravemente enfermo obter unha
maior liquidez ao vender a sua poliza nun mercado secundario que a que obteria no
caso do rescate. En paises como EE.UU., este mercado ofrécelles liquidez aos en-
fermos asegurados como consecuencia da revision do risco de mortalidade. Esta
revision xerou diferentes indices e activos financeiros derivados, que ofrecen a po-
sibilidade de titulizar carteiras.

No ambito dos AV, a titulizacion pode definirse como un proceso financeiro a
través do que un activo iliquido —como as obrigas de pagamento derivadas
dun contrato de seguro— se transforma en activo liquido. A titulizacién de seguros
de vida desenvdlvese en tres etapas (Bozanic, 2008): a) un intermediario financeiro
adquire pdlizas de seguros de vida a través de “acordos de vida”; b) as po-
lizas son agregadas segundo o seu risco, medido pola mortalidade esperada, en di-
ferentes grupos; e ¢) o grupo dividese en distintos valores. Desta forma, captanse
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fondos dos aforradores que compran bonos e/ou participacions en fondos de
AV.

A adquisicion de polizas de vida de asegurados enfermos por xestoras de fondos
permite a obtencion dunha alta rendibilidade e dunha maior seguridade na sta car-
teira de investimentos diversificada, xa que as primas, rescates ¢ indemnizacions
no caso de falecemento do asegurado se calculan para unha maior esperanza de vi-
da. Por outro lado, a seguridade da carteira de investimentos dos fondos que adqui-
ren AV ¢ maior, porque os riscos dos activos financeiros non estan correlacionados
co risco actuarial dos AV, o que lles proporciona as aseguradoras novas oportuni-
dades de xestion eficiente dos seus pasivos e investimentos. Asi mesmo, o asegura-
do tamén se beneficia ao obter da empresa financeira unha maior liquidez, espe-
cialmente importante nunha época na que aumenta a sua dependencia e as suas ne-
cesidades de coidado.

Os mercados de emision e negociacion de AV baséanse nun cambio imprevisto
na esperanza de vida, como consecuencia dunha modificacion da mortalidade e da
supervivencia esperadas, que provocan perdas as aseguradoras tanto por falece-
mentos prematuros dos asegurados —desviacion da mortalidade— como pola super-
vivencia do asegurado por riba das estimacions actuariais, incrementando o periodo
de pagamento das rendas vitalicias —desviacidon da supervivencia— A existencia de
desviacions na estimacion de EV propiciou a aparicion de activos financeiros liga-
dos a EV, como son os bonos sobre mortalidade (MB) e lonxevidade (LB) e os
produtos derivados e indices sobre mortalidade e supervivencia.

Os bonos sobre mortalidade e lonxevidade (MB, LB) permiten a titulizacioén de
parte da carteira do ramo de vida dunha empresa de seguros, cubrindo ao asegura-
dor cando a mortalidade ¢ mais alta da esperada. O fluxo de cupons vinculase ou a
unha taxa de mortalidade baseada nunha media ponderada da mortalidade en dife-
rentes paises (MB), ou ligando os pagamentos 4 supervivencia para o caso dos LB.

Tamén os swaps sobre mortalidade®, os swaps de supervivencia® e os indices de
esperanza de vida® xorden ante o risco de desviacion da esperanza de vida.

Diferentes entidades desenvolveron patentes para o desenvolvemento informati-
co de produtos de valoracidon de EV, de indices, de derivados OTC e doutros ins-
trumentos técnicos necesarios para os mercados financeiros relacionados coas taxas
de mortalidade polas enfermidades graves que causan mais falecementos.

Ademais dos bonos ¢ dos swaps sobre mortalidade e supervivencia, existen ou-
tros instrumentos financeiros derivados OTC’, que tamén se vinculan con eses ris-
cos e cuxa descricion excede o obxectivo deste traballo.

Derivados baseados en permutas financeiras vinculadas & publicacion das taxas de mortalidade, estimandose
os fluxos de caixa futuros en funcién de determinados indices de mortalidade.

Derivados nos que o acordo de permuta —polo que duas contrapartes se intercambian fluxos de caixa futuros—
se basea en indices de supervivencia.

Elaborados por bancos e por firmas de investimento.

Os contratos a prazo sobre supervivencia (survivor forwards), as opcions sobre permutas ligadas 4 esperanza
de vida (survivor/mortality swaptions), as opcioéns ligadas 4 esperanza de vida (mortality options, survivor caps,
survivor floors) ou, mesmo, os futuros sobre mortalidade (mortality futures) (Blake et al., 20006).
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Por outro lado, e polo que respecta ao mercado secundario de negociacion de
acordos de vida, desenvolveuse fundamentalmente en EE.UU., alcanzando 11.700
millons de dolares en pdlizas negociadas no ano 2008. O extraordinario au-
xe deste mercado pode ser explicado por tres motivos fundamentais de indole regu-
latoria, técnica e de mercado. Desde o punto de vista normativo, un dos seus prin-
cipais impulsos regulatorios provén da autorizacion federal da SEC no ano 1996.
Por outro lado, este mercado non poderia terse afianzado sen un apoio valorativo
baseado en modelos financeiros actuariais, que pivotan en torno a estimacion da
funcién de distribucién da esperanza de vida, por enfermidades causantes de
mortalidade. Por altimo, en EE.UU. danse as condiciéns de mercado necesarias pa-
ra configurar unha estrutura de negociacion eficiente para os AV, dado que contan
cun alto grao de aseguramento no ramo de vida, cunha ampla rede de brokers es-
pecializados e cunha industria de intermediacién que estd desexando incorporar es-
te tipo de produtos para alcanzar unha diversificacion eficiente das stas cartei-
ras.

Fora de EE.UU., estes instrumentos desenvolvéronse en Reino Unido en torno
aos traded endowment policies (TEP)®, cuxo mercado secundario incorpora unha
plataforma de negociacion para acordos de vida. Este mercado esta participado por
brokers, e permite a negociacion en tempo real. Na figura 2 preséntase un exemplo
da sua pantalla de negociacion.

Figura 2.- Pantalla de ofertas do mercado TEP

TEP Exchange Reference Number: 6764
(Your Policy Correspondence Number.)

The following offers have been generated for this policy

[ Market Maker Offer 24587: |
| Market Maker Offer 24588: £15,630.76 |
| Market Maker Offer 24590: £ 14,030.35 |
| Market Maker Offer 24589: £13,439.60 |

Highest Market Maker Offer Price: £ 16,226.81
IFA Commission: £486.80

Net Price to your client: £15,740.01

Increase over Surrender Value: £2,876.01

FONTE: www.tepexchange.com

6 .
Tamén cofiecidos como second hand endowment policies (SHEP).
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Con respecto a Asia, unha barreira legal para a introducién de acordos de vida é
a dificultade para cambiar o beneficiario. A normativa en paises como Xapdén ou
Corea esixe para a venda da poliza a terceiros unha aprobacion previa do asegura-
dor (Hae Sik et al., 2009).

En Espaiia, a anterior barreira legal non existe e poderia desenvolverse un mer-
cado primario de AV, que xera unha maior liquidez aos asegurados enfermos e
unha maior rendibilidade as entidades financeiras que participan no mercado.

A continuacion, na segunda seccion do traballo realizamos unha revision da lite-
ratura sobre AV, o seu mercado secundario e a sua titulizacion. Na terceira seccidon
describimos as condicions necesarias e as estratexias para a implantacion dun mer-
cado de AV en Espafia. Por tltimo, na cuarta seccion resumense as principais con-
clusions.

2. REVISION DA LITERATURA

Desde a consideracion en EE.UU. das pdlizas de vida como un activo financei-
ro’ no ano 1911, os acordos de vida tiveron que esperar décadas para desenvolverse
como un instrumento negociable nun mercado secundario. A viabilidade dos mer-
cados para este tipo de produtos e o paulatino desenvolvemento doutros instrumen-
tos afins derivados das podlizas de vida foron obxecto dunha atencion crecente na li-
teratura especializada.

As publicacions relativas aos AV e aos seus derivados seguen, fundamental-
mente, tres liflas argumentais: en primeiro lugar, os estudos relativos 4 valoracion
do produto; en segundo lugar, os traballos sobre as condicions de viabilidade e a
evolucion dos mercados secundarios sobre AV; e en terceiro lugar, as analises vin-
culadas a titulizacion dos AV e a xeracion de figuras afins, tales como os bonos in-
dexados e os produtos derivados.

Seguindo este esquema expositivo, os primeiros estudos céntranse na valoracion
do subxacente ao AV. Estas analises combinan a valoracion dos procesos de morta-
lidade con outros enfoques complementarios, que se basean nas garantias adicio-
nais das pdlizas e na opcionalidade de eleccion dos importes de cobramento por
parte dos beneficiarios. Dentro do primeiro grupo destacan os estudos de valora-
cion estocastica da mortalidade de Marocco et al. (1998), Milewsky et al. (2001)
ou Dabhl ef al. (2006), asi como a clarificadora revision de Cairns et al. (2008). No
segundo grupo poderia citarse a achega seminal de Brennan e Schwartz (1976) 4
valoracion de pdlizas de vida garantidas, que constitie un bo punto de partida por-
que introduce por primeira vez o compoiiente de opcionalidade no cobramento dos
montantes asegurados®. Pola sua parte, os traballos de Reitano (1997) e de Girard
(2000) ofrecen un primeiro paso para a analise da viabilidade dos mercados de

! Sentenza da Corte Suprema de EE.UU. de Grisgby vs. Russell (1911).

O modelo Black-Scholes de valoracion de opcions publicouse so tres anos antes.
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acordos de vida, xa que inciden na valoracion financeira destes pasivos das compa-
fifas, utilizando un enfoque baseado na teoria de opcidns, asi como noutros factores
que alteran o valor das polizas, enfoque que foi continuado por Grosen e Jorgensen
(2000). Posteriormente, atopamonos con traballos que calculan o valor razoable das
polizas utilizando outras aproximacions, coma o custo de capital (Girard, 2002).

Centrados xa no caso concreto dos mercados de AV, Doherty e Singer (2003)
realizan un rigoroso estudo sobre as vantaxes e os inconvenientes dos mercados se-
cundarios de cesion de polizas de vida a través dun enfoque microeconémico. Pos-
teriormente, outros traballos investigan a viabilidade deste tipo de mercados, esta-
blecendo as etapas de xeracion do mercado secundario a partir da orixe primaria da
poliza (Ingraham et al., 2004), asi como das stas implicacidns regulatorias en ma-
teria de supervision prudencial para o caso norteamericano (Kholi, 2006; Bozanic,
2008). Tamén atopamos evidencias sobre a estrutura do mercado secundario sobre
AV en EE.UU. tras a aparicion da crise financeira (Stone, 2009).

Unha terceira lifia de traballos explora as posibilidades de titulizacion deste tipo
de activos, asi como a xeracion de derivados con subxacente ligado as expectativas
de vida. Cummins ¢ Cowley (2005) ofrecen unha pormenorizada descricion do
proceso de titulizacidon. Por outro lado, Stone e Zissu (2006, 2007) desenvolven un
esquema de valoracion das titulizacions de AV, que recolle de forma explicita o
risco de extension das expectativas de vida para os fondos tomadores da péliza, uti-
lizando unha nova medida de duracion do activo. Por outra parte, e en relacion coa
aparicion de figuras afins aos acordos de vida, a literatura a este respecto ¢ cada
vez mais abundante, destacando as achegas de Milewsky (2005) e de Blomenstain
(2006) para o caso dos bonos referenciados aos indices de mortalidade. Asi mesmo,
Blake et al. (2006) e Dowd et al. (2006) analizan os swaps ligados 4 EV, mentres
que Coughlan et al. (2007) inciden na descricion dos contratos forward sobre os
indices de mortalidade e a sta valoracion’. Por Gltimo, Dawson et al. (2009) estu-
dan os contratos de opcion OTC a través dun modelo especifico de prezos.

3. CONDICIONS NECESARIAS PARA A IMPLANJ'ACION DUN
MERCADO DE ACORDOS DE VIDA EN ESPANA

3.1. FACTORES DE VIABILIDADE PARA UN MERCADO DE AV EN ESPANA

Os factores que condicionan a viabilidade do mercado de AV poden agruparse
seguindo tres eixes: a contorna regulatoria, a valoracion financeira do produto e os
condicionantes de mercado.

Polo que respecta ao primeiro eixe, a supervision prudencial é un elemento cla-
ve para asegurar un correcto desenvolvemento do mercado. A regulacion debe ir
encamiflada a protexer os dereitos do vendedor da poliza e do seu investidor. Para

De feito, crean un estandar de valoracion do risco de mortalidade denominado Lifemetrics para JP Morgan.
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iso, ¢ indispensable a consideracion do AV como activo financeiro para, desta for-
ma, enmarcalo dentro dunha estrutura de supervision (Kholi, 2006). Por outro lado,
o regulador debe potenciar as obrigas informativas cara as partes contratantes, esi-
xindo modelos de valoracidn sélidos e independentes (Bozanic, 2008).

Desde o ambito normativo, en Espafia non existen impedimentos legais para o
desenvolvemento do mercado primario de AV, xa que a nosa lexislacion permite o
cambio de tomador e de beneficiario sen o consentimento da aseguradora (artigo 84
da Lei de contrato de seguros). Un mercado primario espafiol de AV ¢ factible uni-
camente cambiando os elementos persoais que intervefien no contrato, modificando
o tomador e o beneficiario. O tomador do seguro pode revogar a designacion do
beneficiario en calquera momento, mentres que non renunciara expresamente e por
escrito a esa facultade.

Con respecto ao segundo eixe —a valoracion do produto—, os AV non alcanzaron
un modelo de consenso que poida ser tomado como valor razoable naqueles paises
onde ainda non existen transaccions de mercado, sendo preciso nestes casos aplicar
modelos de valoracion tedrica desenvolvidos en EE.UU. e Reino Unido, e en me-
nor medida noutros paises de Europa; en Espafia estan pendentes de desenvolve-
mento. Estes modelos baséanse en datos da EV e da mortalidade, que non son ho-
moxéneos a nivel estatistico nos diferentes paises de Europa, nin sequera nas dife-
rentes comunidades autonomas espafolas, o que complica a adopcion dun modelo
valorativo comun.

A valoracién actuarial no mercado de AV (Deloitte Development LLC, 2005)
baséase na comparacion entre os prezos de compra do AV no mercado secundario
—life settlement value (LSV)— e os valores que pagaria o asegurador ao tomador se
este rescata a poliza —cash surrender value (CSV)—. Ademais da LSV e da CSV, ¢
preciso estimar o valor intrinseco econémico da indemnizacion —intrinsic economic
value (IEV)—. Ao incrementarse a probabilidade de falecemento do asegurado
—agora enfermo—, cambiaria o valor intrinseco da indemnizacidn, pois o IEV ¢ fun-
cion dunha probabilidade de falecemento agora maior que na data de sinatura da
poliza.

O valor intrinseco economico (IEV) € o valor actual actuarial da indemnizacion
futura que paga o asegurador menos o valor actual actuarial das primas futuras que
paga o tomador. Ambos os dous valores actuais actuariais dependen do tipo de xu-
ro utilizado —por exemplo, o tipo de xuro libre de risco— e das probabilidades de
supervivencia e falecemento do asegurado.

O resultado para o tomador que vende a poliza mediante un acordo de vida es-
timase como a diferenza entre o valor intrinseco econdémico (IEV) e o prezo do AV
(LSV). Para obter o IEV e a LSV poderian utilizarse diferentes formulas de mate-
matica financeira-actuarial.

En relacion co terceiro eixe —as condicions de mercado—, a experiencia anglosa-
xona mostra un desenvolvemento gradual dos mercados de AV, partindo dun ase-
soramento adecuado aos tomadores de pdlizas que deciden vendelas a compafiias
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financeiras. Paralelamente, as empresas investidoras valoran o acordo e propofien
un prezo de compra para a poliza. Co paulatino crecemento destas transaccions bi-
laterais, nalgunhas areas terminaron implantandose mercados secundarios que
permiten a formacion de prezos mediante sistemas de cotizacion aberta, mais com-
petitivos e transparentes fronte ao risco de monopsonio das empresas investidoras
nas operacions de compra das polizas (Ingraham ef al., 2004).

Por outro lado, para analizar a eficiencia dun posible mercado secundario de
negociacion de acordos de vida en Europa e en Espafa, asi como a stia amplitude e
profundidade, na grafica 1 mostramos o volume de primas brutas de seguros de vi-
da sobre o PIB en Espafia e noutros paises mencionados neste traballo. Como pode
observarse, destaca a baixa densidade do seguro de vida en Espafia, que indica un
alto potencial de desenvolvemento deste mercado.

Grafica 1.- Ratio de densidade (2007). Primas bru-
tas de seguro directo de vida/poboacién (en dolares
por habitante)
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FONTE: Elaboracion propia a partir da OCDE (2010) (http://
stats.oecd.org).

Pola sua parte, a grafica 2 mostra a evolucion do grao de penetracion do seguro
de vida, medido polo peso das primas do ramo sobre o PIB, en Reino Unido,
EE.UU, Espafia e na UE-15, pofiendo de manifesto de novo a escasa implantacion
do ramo no noso pais, o que reforza a idea anterior sobre as posibilidades de cre-
cemento dese mercado en Espaiia.

Con respecto a demanda —brokers ¢ comercializadores—, a mellora mediante os
AV do mercado primario de seguros de vida pode ampliar as actividades de xestion
de activos e pasivos das empresas espafiolas de seguros de vida, das xestoras de
fondos de investimento e de pensions, dos mediadores e das corretaxes de seguros,
dos bancos e sucursais doutros paises en Espafia, asi como das entidades que ope-
ran en libre prestacion de servizos. Por outro lado, resulta indispensable contar cu-
nha rede de distribucidén que permita un maior grao de penetracion destes produtos
entre os asegurados, informando individualizadamente das suas posibilidades.
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Grafica 2.- Ratio de penetracion (1998-2007). Primas
brutas de seguro directo de vida/poboacion (en ddlares
por habitante). EE.UU., Reino Unido, EU-15 e Espafia
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FONTE: Elaboracion propia a partir da OCDE (2010) (http://stats.

oecd.org).

3.2. FORTALEZAS, DEBILIDADES, OPORTUNIDADES E AMEAZAS DO SEGURO
ESPANOL ANTE OS AV

As principais fortalezas do sector asegurador espafiol en relacién cunha poten-
cial comercializacién de AV e de figuras afins serian as seguintes:

a) Posibilidades regulatorias. A normativa espafiola actual permite a modificacion
de beneficiarios nas polizas de vida.

b) Cultura financeira do sector. As empresas aseguradoras contan cunha ampla ex-
periencia no manexo de innovacions de caracter financeiro. O uso de swaps de
tipos de xuro para a cobertura de riscos financeiros das carteiras de investimento
¢ un instrumento tradicional nos investimentos das aseguradoras espafiolas. A
experiencia, os cofiecementos e os recursos adquiridos co uso de swaps para a
cobertura de riscos financeiros pode ser aplicada para potenciar a cobertura dou-
tros riscos actuariais, como o de desviacion da taxa de mortalidade.

c) Alto potencial de crecemento das primas de seguros de vida en Espafia, onde o
grao de penetracion do seguro de vida ainda é inferior ao dos paises da nosa
contorna.

En relacidon coas oportunidades, compre destacar duas. Por un lado, a posibili-
dade de comercializar opcions de venda incluidas nas polizas de vida ante determi-
nadas continxencias de enfermidades graves; e por outro lado, dadas as posibilida-
des de diversificacion de carteiras que ofrecen as figuras afins ao AV, existirian in-
centivos por parte das aseguradoras para incorporar estes produtos co obxecto de
mellorar a eficiencia na xestion dos seus investimentos e na cobertura do risco de
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desviacion da supervivencia. A sua vez, os AV permitenlle ao enfermo grave a ob-
tencion da liquidez necesaria para complementar as prestacions publicas de depen-
dencia.

Polo que respecta as debilidades que se detectan en Espafia para o desenvolve-
mento dun mercado de AV, apuntamos as seguintes:

a) Non ¢ posible implantar este mercado se non se cumpren unha serie de reco-
mendacions para a mellora da xestion do risco asociado & EV. No noso pais
ainda non se estenderon as técnicas de xestion adecuadas para a cobertura ou
para mitigar o risco de desviacion da EV.

b) Compre o desenvolvemento dunha regulacidn especifica e dunha ampla super-
vision da xestion do risco ligado 4 desviacion da EV, xunto cunha maior trans-
parencia dos procesos de comercializacion e cunha mellora da informacion faci-
litada aos beneficiarios.

¢) Un requisito previo & creacion dun mercado secundario europeo de AV ¢ a dis-
poiiibilidade de informacion publica, transparente e periodica dos prezos dos
AV. En Espaia seria preciso diferenciar os datos da EV para as stas distintas
comunidades auténomas e para o Estado no seu conxunto, homologando o pro-
ceso de célculo co doutras rexions e nacions europeas.

d) O desenvolvemento dos produtos financeiros vinculados 4 EV esixe a sta valo-
racién xunto coa da mortalidade, asi como a creacion e publicacion de indices
asociados. En Espaiia, ainda que os datos de evolucion das enfermidades dos ci-
dadans espafiois estan dispoiiibles por comunidades auténomas, a publicacion
mensual da EV e a elaboracion de indices esta pendente de desenvolvemento.

e) O fomento dunha maior cultura financeira da poboacion ¢ imprescindible para
cumprir o obxectivo de proporcionarlles liquidez aos asegurados enfermos me-
diante o desenvolvemento de novos instrumentos financeiros. Neste sentido, en
Espafia a informacidn aos asegurados sobre este tipo de produtos € practicamen-
te nula.

En relacién coas ameazas que se derivan da actual contorna espafiola respecto
dos AV, a principal é, se cadra, a previsible irrupcion de empresas competidoras
non residentes cun maior cofiecemento do produto, que poden minguar a cota de
mercado no ramo de vida 4s aseguradoras espaifiolas. Por outro lado, esa mesma
ameaza potencial pode servir de acicate para acelerar a implantacion destes instru-
mentos no noso pais.

3.3. ORIENTACIONS ESTRATEXICAS

Unha vez exposta a disposicion do mercado espafiol para o desenvolvemento
dos AV e doutros produtos afins, recoméndanse as seguintes estratexias para po-
tenciar o mercado de AV:
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- Acometer a implantacion deste mercado por etapas potenciando, en primeiro lu-
gar, o mercado primario mediante a inclusion de opcions de venda sobre a pdliza
para facilitar asi a sia negociabilidade. Posteriormente, unha vez implantado este
instrumento, poderian ir introducindose gradualmente mercados de negociacion
de AV e instrumentos afins ao risco de supervivencia/mortalidade.

- Desenvolver e aplicar unha normativa nacional de regulacion e valoracion dos
acordos de vida, detallando as condicions e as garantias para a sua comercializa-
cion.

- Reforzar a formacion especializada dos axentes encargados de asesorar e transmi-
tirlle ao posible asegurado enfermo as vantaxes dos acordos de vida. Isto pode
supofier un incentivo 4 contratacion de seguros de vida se, a través dos AV, se lle
ofrece ao cliente unha liquidez superior ao valor de rescate no caso de que sobre-
vefia unha enfermidade grave.

- Fomentar a innovacidn e a investigacion en novos produtos, como fondos de in-
vestimento que adquiren AV para a sua carteira diversificada, derivados OTC
vinculados a riscos financeiro-actuariais, etc.

- Impulsar o desenvolvemento de técnicas de xestion de carteiras de activos ligados
aos AV e de cobertura de pasivos ligados ao risco actuarial, con derivados vincu-
lados 4 EV.

- Homoxeneizar os datos estatisticos sobre mortalidade, fomentando a sua publica-
cion en periodos sincronizados tanto a nivel estatal como en todas as comunida-
des autonomas, establecendo condicions reais de cooperacion entre os diferentes
organismos encargados de elaborar esas estatisticas.

- Incentivar o desenvolvemento da investigacion en modelos de valoracion finan-
ceiro-actuarial sobre acordos de vida e figuras afins.

4. CONCLUSIONS

A implantacién dun mercado de AV e das stas figuras afins presenta un indubi-
dable interese para empresas aseguradoras e xestoras de fondos —mellora a eficien-
cia na xestion das sua carteiras— ¢ para o propio asegurado —obtén liquidez dunha
poliza ante enfermidades graves que xeran unha forte dependencia sociosanitaria e
un alto impacto econdomico—.

O desenvolvemento deses mercados e instrumentos en Espafia deberia acome-
terse por fases, dado o baixo peso relativo dos seguros de vida en Espafia. Neste
sentido, neste traballo propofiemos unha serie de iniciativas normativas, formativas
e de mercado que contribuirian 4 creacion das condicions necesarias para a implan-
tacion destes mercados no nos pais.
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