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Abstract

El presente trabajo propone un método alternativo para la valuación de Rentas Vitalicias que contemple el riesgo diferencial del negocio en función al de la cartera de activos que se seleccione para la cobertura de los pasivos.

Introducción

Los métodos tradicionales
 de valuación pueden presentar algunas dificultades para tratar negocios de Rentas Vitalicias. Fundamentalmente en lo que respecta a la determinación de la tasa de descuento. El modelo CAPM resulta insuficiente si el perfil de riesgo de los activos del negocio a evaluar difiere significativamente del que refleje el “benchmark” elegido. La pregunta que intenta responder este trabajo es si es posible realizar una valuación que solucione el problema de la elección de la tasa de descuento.

La solución que se desarrolla es transformar el modelo de modo de poder valuarlo en un escenario neutral al riesgo. 

Se propondrá que una Renta Vitalicia puede ser vista, bajo ciertos supuestos, como un portfolio de instrumentos derivados y por ende ser valuada como tal.

Se analizará el caso propuesto para resolver el “pricing” de un contrato – single contract -. La solución podrá extenderse al análisis de carteras.

En el primer punto se describe brevemente el negocio de Rentas Vitalicias y sus principales “drivers” de valor. Luego se presenta la aplicación de un modelo de valuación tradicional a este tipo de negocios, especificando el problema de la elección de la tasa de descuento. Una vez definido el problema, se desarrolla el “enfoque derivados” y la solución alternativa propuesta. Por último se expone una aplicación concreta del modelo.

Descripción del negocio y principales “drivers” de valor

El negocio de Rentas Vitalicias consiste en administrar un fondo que ingresa en la compañía como Prima Única, garantizando una serie de beneficios futuros (rentas) en función a ciertas condiciones de supervivencia individual o grupal. Implica también la garantía de un rendimiento mínimo sobre los fondos ingresados (tasa técnica). Adicionalmente puede incluir reconocimiento de rendimientos excedentes mediante la aplicación de una fórmula de transferencia.

En cuanto a los gastos, en  forma muy esquemática puede decirse que existen 2 tipos. El primero “de adquisición” que está relacionado con la Prima Única. Luego están los gastos administrativos que pueden asumirse variables en relación con los fondos administrados.

Suponiendo que las tablas de mortalidad utilizadas para el cálculo de las Primas Únicas se cumplen, esta variable no genera ingresos ni egresos. De hecho a lo largo del presente trabajo se supondrá que la mortalidad es una variable determinística perfectamente definida por la tabla utilizada para el cálculo de la Prima Única.

Los resultados financieros son la fuente de ingresos del negocio. El resultado final para el accionista estará dado por el “spread” que puedan generar las inversiones sobre las transferencias a los asegurados, netas de los gastos incurridos en la gestión.

Poseer un método adecuado de análisis es fundamental no sólo para valuar carteras y compañías si no también para estructurar un buen “pricing” de producto, definir gastos de adquisición y administración, fórmulas de transferencia, portfolio de inversiones (retorno esperado y riesgo), etc.

Método tradicional de valuación

Definiciones

PU: Prima Única

RG(t): Beneficio Garantizado en el momento t por la probabilidad que éste ocurra (calculada en el momento t=0)

RA(t): Beneficio Adicional por rentabilidad en el momento t . Se supondrá que el excedente total de rentabilidad se liquida en cada período.

i: tasa técnica

x: Edad de contratación

: Edad máxima de la tabla de mortalidad

RM(t) = VA(i, RG(t+1) …….RG( - x-1)): reserva matemática en t

Kmín(t): es el capital mínimo a mantener en la compañía para poder operar

I(t) = RM(t) + Kmín(t): cartera de inversiones en t 

Gadq: gasto de adquisición

G(t): gasto de administración en t

y(t): tasa de rendimiento esperada de las inversiones en t

RF(t) = I(t-1) * y(t): resultado financiero en t

r*: es la tasa de descuento a utilizar en la valuación

tax: tasa de impuesto a las ganancias

VarRM(t): RM(t) – RM(t-1)

VarKmín(t): Kmín(t) - Kmín(t-1)

Res(t): resultado después de impuestos en t

Ffacc (t): flujo de fondos del accionista en t

La metodología tradicional para valuar este negocio consiste en proyectar el flujo de fondos del accionista y descontarlo a la tasa r*. Este flujo de fondos estará determinado por el resultado después de impuestos menos la variación del capital mínimo.

Res(1) = [PU – (RG(1) + RA(1)) – (RM(1)) – Gadq – G(1) + RF(1)] * (1-tax)

Ffacc(1) = Res(1) - Kmín(1)

Para t>1

Res(t) = [-(RG(t) + RA(t)) – VarRM(t) – G(t) + RF(t)] * (1-tax)

Ffacc(t) = Res(t) - VarKmín(t)

VAN = VA (r*, Ffacc(1)……. Ffacc(- x - 1 )) 

Dado que el objetivo de todo negocio debe ser maximizar el VAN para el accionista, la regla de decisión es: si VAN >= 0 invertir; si VAN<0 no invertir.

Utilizando CAPM, r* queda definida. Sería posible entonces, aumentar arbitrariamente el VAN incrementando la curva de y(t). Sin embargo, suponiendo portfolios eficientes en términos de media-varianza, incrementar y(t) implica incrementar la volatilidad del mismo, es decir el riesgo.

La metodología tradicional no brinda una respuesta en cuanto a la correlación entre el riesgo del portfolio y el de la tasa de descuento a utilizar. Por lo tanto no permite definir cómo afecta este riesgo la regla de decisión.

Método alternitivo: “Enfoque Derivados”

Dejando de lado el gasto de adquisición y el costo de oportunidad del capital mínimo que serán tratados al final, el flujo de fondos del accionista en cada momento t, puede definirse como un derivado cuyo activo subyacente es la cartera de inversiones - Irm(t) -  en la cual se invirtió RM(t-1),

siendo Irm(t) = RM(t-1) * (1 + y(t)). 

Es decir, lo que se intenta valuar es un conjunto de derivados cuyo “pay off” es Ffacc(t) = [Irm(t) – (RM(t) + RG(t) + RA(t)) – G(t)] * (1-tax) (1)

Cabe destacar que RA(t) es una función de y(t). La alternativa que se propone es valuar estos Ffacc(t) como un derivado en cada t-1.

Una vez determinada la serie de “primas” f(t-1), se habrá eliminado el componente estocástico del modelo. El VAN del negocio será entonces el valor actual de esta serie descontado a la tasa libre de riesgo menos el gasto de adquisición neto de impuestos. Así, este modelo, sólo necesita de la tasa libre de riesgo y la volatilidad del portfolio, permitiendo “linkear” el valor del contrato al riesgo de los activos que respalden el negocio.

Por último el costo del capital mínimo, en este esquema, debe asociarse al activo en el cuál esté invertido, y no al negocio en particular ya que todo el riesgo del mismo está contemplado en el cálculo anterior.

Planteado el problema, queda abierto el punto sobre cómo y qué posibilidades hay de calcular las “primas” f(t-1).

Con el objetivo de responder este punto y dotar de aplicabilidad al modelo se analizará el funcionamiento de este “enfoque” sobre un producto tipo.

Aplicación del “enfoque Derivados”

Se supondrá una Renta Vitalicia con una fórmula típica de transferencia de sobrerentabilidad. Con un factor fijo () o “fee” y otro variable (fv, con 0<fv<1).

Dado el supuesto de “mortalidad determinística” RM(t) y RG(t) pueden considerarse dados.

En este contexto puede definirse k1(t) = RM(t) + RG(t) = RM(t-1) * (1 + i) (2)
La fórmula de transferencia establecida más el supuesto de liquidación periódica y total de la sobrerentabilidad determinan:

RA(t)= Máx [RM(t-1) * ( (y(t) – ) * fv) – i), 0] (3)
De (2) y (3) se tiene que:

k1(t) + RA(t) = Máx [RM(t-1) * ((1+ (y(t) – ) * fv), RM(t-1) * (1+ i)] (4)
Se define adicionalmente:

k2(t) = RM(t-1) * (1+ i/fv + )

El primer objetivo es resolver la parte estocástica de la ecuación (1) dejando de lado de G(t) y tax. Es decir E(t) = Irm(t) – (RM(t) + RG(t) + RA(t))

Reemplazando con (4)

E(t) = Irm(t) - Máx [RM(t-1) * ((1+ (y(t) – ) * fv), RM(t-1) * (1+ i)]

Esta función puede plantearse en 2 ramas:

Si Irm(t) < k2(t) ( E(t) = Irm(t) – RM(t-1) * (1 + i) 

Demostración: si Irm(t) < k2(t) ( RM(t-1) * (1 + y(t)) < Rm(t-1) * (1 + i/fv + ) ( y(t) < i/fv +  ( (y(t) – ) * fv < (i/fv +  –) * fv ( (y(t) – ) * fv < i (
E(t) = Irm(t) – RM(t-1) * (1 + i)

Reemplazando con k1(t) y sumando y restando k2(t)

E(t) = (Irm(t) – k2(t)) + (k2(t) – k1(t))

Si Irm(t) >= k2(t) ( E(t) = Irm(t) - RM(t-1) * ((1+ (y(t) – ) * fv)

Demostración: si Irm(t) >= k2(t) ( RM(t-1) * (1 + y(t)) >= Rm(t-1) * (1 + i/fv + ) ( y(t) >= i/fv +  ( (y(t) – ) * fv >= (i/fv +  –) * fv ( (y(t) – ) * fv >= i (
E(t) = Irm(t) - RM(t-1) * ((1+ (y(t) – ) * fv)

Reemplazando con y(t) = Irm(t) / RM(t-1) -1 

E(t) = Irm(t) - RM(t-1) * (1+ Irm(t) / RM(t-1) * fv – fv –  * fv) (
E(t) = Irm(t) * (1 – fv) + RM(t-1) * ((1 + ) * fv –1)

Además,

(Irm(t) – k2(t)) * (1-fv) + (k2(t) – k1(t)) = Irm(t) * (1 – fv) – k1(t) + k2(t) * fv

Reemplazando k1(t) y k2(t)

(Irm(t) – k2(t)) * (1-fv) + (k2(t) – k1(t)) = 

= Irm(t) * (1 – fv) – RM(t-1) * (1 + i) + RM(t-1) * (1+ i/fv + ) * fv 

= Irm(t) * (1 – fv) + RM(t-1) * (fv + i +  * fv – 1 – i) 

= Irm(t) * (1 – fv) + RM(t-1) * ((1 + ) * fv –1)

Luego, dado que 

E(t) = Irm(t) * (1-fv) + RM(t-1) * ((1 + ) * fv – 1) (
E(t) = (Irm(t) – k2(t)) * (1-fv) + (k2(t) – k1(t)) 

Agregando las dos ramas de la función anterior:

E(t) = Mín [Irm(t) – k2(t), 0] + Máx [Irm(t) – k2(t), 0] * (1 - fv) + (k2(t) – k1(t)) (5)
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En forma gráfica esta función resulta:

En definitiva se ha logrado transformar el problema en valuar una cartera que consiste en una posición “corta” en un put con precio de ejercicio k2(t), más una posición “larga” en (1-fv) calls con precio de ejercicio k2(t), más un bono libre de riesgo de valor nominal (k2(t) – k1(t)). El valor inicial del subyacente para la valuación de las opciones es Irm(t-1) = RM(t-1) y la volatilidad, la de la cartera de activos con los cuales se haya calzado. 

Vale decir que se ha transformado un flujo de fondos aleatorio en t en uno cierto en t – 1.

Luego en lugar de valuar los flujos de fondos Ffacc(t) descontados a una tasa r*, se valuará f(t-1) descontados a la tasa libre de riesgo. Se define rf(t) como la tasa libre de riesgo esperada entre t-1 y t.

Resolviendo (5) y reemplazando en (1)
f(t)= [-p(t) + c(t) * (1 – fv) + (k2(t+1) -  k1(t+1)) * (1+ rf(t+1))-1 – G(t) ] * (1- tax) (6)
Siendo:

p(t): la prima de un put europeo con vencimiento t+1, precio de ejercicio k2(t+1) y precio en t del subyacente RM(t)

c(t): la prima de un call europeo con vencimiento t+1, precio de ejercicio k2(t+1) y precio en t del subyacente RM(t)

Utilizando la identidad c(t) + k2(t+1) * (1 + rf(t+1))-1 = p(t) + RM(t) o “put call parity” 
 ( -p(t) = - c(t) – k2(t+1) * (1 + rf(t+1))-1 + RM(t) (7)
Reemplazando con (7) en (6)

f(t)= [- c(t) * fv – k1(t+1) *(1 + rf(t+1))-1 + RM(t) – G(t)] * (1- tax) (
f (t)= [- c(t) * fv + RM(t) (1- (1+i) * (1+rf(t+1))-1) – G(t)] * (1-tax) (8)
Por último el VAN del negocio será: 

VAN =
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5%

-19.3% -19.7% -21.5% -24.5% -28.1% -32.1%

6%

-6.0% -7.1% -9.7% -13.0% -16.8% -20.7%

7%

4.4% 2.2% -1.0% -4.5% -8.2% -12.0%

8%

11.9% 8.6% 5.2% 1.7% -1.8% -5.3%

9%

15.7% 12.6% 9.3% 6.1% 2.9% -0.4%

10%

16.7% 14.6% 12.0% 9.2% 6.3% 3.4%

Tasa libre de riesgo

(rf)

f(t) * (1 + rf(0,t))-1 – Gadq * (1-tax)

siendo

rf(0,t) =
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(1 + rf(s)) - 1 , con rf(0) = 0

Nota

La ecuación (8) brinda formalmente un importante resultado estructural. Para que f(t) sea > 0 es necesario rf(t+1) > i, es decir, la tasa de interés técnica debe ser menor que la tasa libre de riesgo. Más aún, debe ser lo suficientemente menor para poder cubrir los costos de gestión del negocio.

Otro resultado interesante, si bien no es objeto de este trabajo, es el siguiente. Si el capital mínimo tiene que ser una garantía de cobertura de los pasivos en caso que los activos resultaran insuficientes, podría formalizarse como un activo cuyo flujo de fondos en t sea el Máx [k1(t) - Irm(t), 0], es decir un put con precio de ejercicio k1 y vencimiento t. Por lo tanto su monto en s, con 
(t-1<=s<t) podría establecerse como la prima de un put europeo sobre Irm(s), ps(k1, t), con precio de ejercicio k1 y vencimiento t.

Caso Práctico

Se presenta a continuación una aplicación concreta del modelo. Se plantea analizar, para un caso determinado, la sensibilidad del gasto de adquisición máximo para distintos niveles de tasa libre de riesgo y volatilidad. A efectos de simplificar los cálculos se supondrá que rf(t) = rf para todo t>=1 y que la volatilidad de los activos es constante para todo t. Se supondrá también que G(t) = RM(t) * g

Luego (8) puede reexpresarse como

f(t) = [ - c(t) / RM(t) fv + (1 – (1 + i) / (1+rf)) – g] * RM (t) * (1 – tax);
con c(t) / RM(t) = c constante para todo t. 

Demostración.
Aplicando la fórmula de Black-Scholes para el cálculo de este caso particular:

c(t) = RM(t) * N(d1) – k2(t+1) * e-r * N(d2)

con

d1 = [ln (RM(t) / k2(t+1)) + (r + /2)] / 
d2 = d1 - 
r = ln(1 + rf)

N(x): Distribución Normal Estándar acumulada en x

RM(t) / k2(t+1) = RM(t) / [RM(t) * (1+ i/fv + )] = (1+ i/fv + )-1  es constante

Luego 

c(t) / RM(t) = N(d1) – (1 + i/fv + ) * e-r * N(d2) es constante para todo t dado que d1 = [ln ((1+ i/fv + )-1) + (r + 2/2)] /  es constante también.

f(t) = [ - c * fv + (1 – (1 + i) / (1+rf)) – g] * RM (t) * (1 – tax)

Definiendo M = [ - c * fv + (1 – (1 + i) / (1+rf)) – g] ( f(t) = M * RM(t) * (1-tax)

Luego
VAN = [VA(rf; RM(0),RM(1)…RM(t)…..RM(- x - 2)) * M  - Gadq] * (1-tax)

VAN será mayor o igual que 0 si:

 Gadq / PU <= VA(rf; RM(1)…RM(t)…..RM(-1-x)) * M / PU siendo este último término su máximo nivel.

Se analizarán los resultados del modelo para una Renta Vitalicia con pagos anuales para un solo beneficiario. Luego t implica períodos anuales.

Parámetros y algunas definiciones adicionales:

Edad de Contratación (x): 45 años

Sexo: Femenino

Tabla de Mortalidad: GAM71

Tasa de interés técnica (i): 6%
 

Gastos de Administración sobre pasivos (g): 0.5%

 = 2%

fv = 90%

Prima Única (PU): 100

Beneficio Garantizado: Bi = PU / a(x,1,) = 7.04

a(x,1,) = 
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l(x+t) / l(x) * (1 + i)-t = 14.21

lx: cantidad de personas que alcanzan con vida la edad x según la tabla de mortalidad

RG(t) = l(x+t) / l(x) Bi

Ver l(x) de Tabla Gam71, proyección de RG(t) y RM(t) en Anexo I.

c(,rf): c(, rf, 0) / RM(0) = c(, rf, 0) / PU

[image: image4.emf]Irm(t)

E(t)

E(t) = (Irm(t) – k2(t)) * (1-fv) + (k2(t) – k1(t)) 

E(t) = (Irm(t) – k2(t)) + (k2(t) – k1(t))

k1(t) k2(t)

El modelo arroja los siguientes niveles máximos de Gasto de Adquisición sobre Prima (ver matrices intermedias en Anexo II)

Los valores negativos reflejan estructuras de negocio inviables. Como eran de esperar niveles crecientes de volatilidad, reducen el nivel soportado de Gastos de Adquisición. Por ende no es posible incrementar al mismo tiempo la rentabilidad esperada y el gasto de adquisición. Por otro lado, niveles superiores de tasa libre de riesgo amplían el margen de acción en uno ú otro sentido. Los bajos niveles de volatilidad soportados, implican un espacio reducido para políticas agresivas de inversiones.

Conclusión

La metodología de valuación de derivados es una herramienta aplicable a negocios de Rentas Vitalicias, brindando una buena perspectiva desde el punto de vista de los niveles de riesgo asumidos en las inversiones que respaldan los pasivos. Resuelve el problema de la elección de la tasa de descuento necesaria en los modelos tradicionales. Introduciendo algunos supuestos, puede incluso obtenerse un modelo simplificado de cálculo.

Permite también analizar condiciones estructurales del negocio como tasas garantizadas viables, política de inversiones, estructura de gastos, etc.

Por último, a través de este modelo, es factible reformular el esquema tradicional de modo que incorpore la tasa de descuento como variable endógena. Suponiendo inversiones eficientes desde el punto de vista media-varianza, el riesgo de la cartera de inversiones determinará su rendimiento esperado. Luego queda definido, adicionalmente al VAN del negocio, el flujo de fondos esperado Ffacc(t), y por lo tanto será posible calcular qué tasa de descuento resuelve el modelo.

























� Se entiende por “método tradicional” el cálculo del Valor Actual Neto de Flujo de Fondos del Accionista – Equity Cash Flow – descontado a la tasa que surge del modelo CAPM. Ver Valuation, Copeland.


� Ver Option, Futures, and Other Derivatives, Hull


� Se define i = 6% de modo de analizar las condiciones que generan garantías equivalentes a la Tasa Testigo actual aplicable a Rentas Vitalicias Previsionales, aunque se aclara que el funcionamiento de la misma no es exactamente el desarrollado en el caso.
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