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Los seguros de vida optimos

Por
KARL BORCH (*)

1. INTRODUCCION

1.1. La literatura actuarial tiene poco que ofrecer a una persona que
pretenda contratar su Seguro de Vida de la mejor manera posible. La postura
tradicional del actuario consiste en considerar que es el propio individuo quien
debe evaluar su situacién y decidir qué clase de cobertura quiere. Entonces
al actuario le puede decir cudnto le va a costar este seguro, y, en algunos
casos, puede que sugiera distintas formas de pago.

En la literatura sobre Seguros en general, podemos encontrar amplias dis-
cusiones acerca de la cuantia del Seguro de Vida que deberia tener la gente
en distintas situaciones, Una gran parte de esta literatura estd orientada hacia
el futuro cliente, y, por lo tanto, es de una indole no matemdtica, a menudo
contiene matices éticos. Parte de esta literatura es de una alta calidad técni-
ca, sobre todo en lo que se refiere a las ventajas fiscales, que se derivan de
los Seguros de Vida en distintos paises. Otra parte de dicha literatura es mads
bien trivial, y, a menudo, el verdadero mensaje se reduce a predicar econo-
mia y frugalidad.

1.2. El Seguro de Vida tiene cierta relacién con la Economia, puesto que
se trata esencialmente de un ahorro. Se renuncia a consumir, en el momento
actual, con el objeto de proveer para la vejez, o, para los que dependen de
uno, al fallecer. Si una persona desea saber hasta qué punto debe reducir su
consumo actual al objeto de proveer para el futuro, recibird todavia menos
ayuda de la Teorfa econémica que de los actuarios. La Teorfa econémica estd
basada en la “soberania del consumidor”, y deja a la discrecién del individuo
el decidir cémo debe valorar sus necesidades actuales, en relacién con la ne-

(*y E! autor agradece a Denis Moffet, las muchas discusiones mantenidas sobre
este asunto.
Traduccién del inglés de don Antonio Pardo-Vivero Lépez.

13



LOS SEGURQOS DE VIDA OPTIMOS

cesidad de proveer para futuras contingencias. No obstante, en dicha Teoria
uno estudia la manera de hacer esta valoracidon, ya que dicha informacién es
esencial al construir modelos generales para predecir el Ahorro y la Inversién
en la Economfa global.

L.3. Puesto que el Seguro de Vida es una forma de ahorrar, tiene que
competir con otras modalidades de ahorro, El creciente interés en la Teorfa
de la Seleccion de Carteras, durante las dos ultimas décadas, ha llamado
mucho la atencién sobre el Seguro. Obviamente, las pélizas del Seguro de
Vida deben temer un lugar en una cartera Optima. La prominencia de este
lugar dependerd claramente de la naturaleza de las distintas inversiones, y
esto conduce a varios problemas interesantes. Durante los tltimos arios estos
problemas han sido estudiados por varios autores, entre otros por Fischer (2)
y Richard (5). Sin embargo, es conveniente comenzar nuestra discusién con-
siderando algunos modelos mds antiguos.

2. EL MODELO AHORRO-CONSUMO MAS SENCILLO

2.1. Estos modelos datan de las escuelas neo-clasicas y fueron estudiados
en detalle por Marshall (4) y por Fisher (3), que dedicé su libro a Bohm-
Bawerk (1), “quien puso los cimientos sobre los cuales he intentado construir”.
El propésito de estos estudios fue el de determinar las relaciones tedricas
entre los ahorros y los tipos de interés en la Economia. La notacién utilizada
por estos autores parece pesada al lector moderno, y, en lo que sigue, utili-
zaremos una notacién que se debe a Yaari (6), (7).

2.2. El elemento dado, en los modelos que vamos a estudiar, es fa co-
rriente de los ingresos del consumidor, (), que es una funcién del tiempo ¢.
El problema estd en determinar el flujo éptimo, c(f), para sus gastos destina-
dos al consumo. Es conveniente referirse a la funcién c¢(t), como a un plan
de consumo.

Cualquier plan que puede ser llevado a cabo, para una determinada co-
rriente de ingresos, serd llamado un plan factible.

Si el consumidor no puede pedir dinero prestado, ni tampoco ahorrarlo
para consumo futuro, los planes de consumo factibles se definirdn mediante
la desigualdad,

c(ty<y(t)

Esto supone, simplemente, que el consumidor no puede, en ningin mo-
mento gastar mas de lo que gana. Entre estos planes, el plan c(t)=(¢), apa-
recera como el plan 6ptimo, bajo el supuesto usual de no-saturacién, es decir,
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si suponemos que el consumidor prefiere gastar sus ingresos en el consumo,
en vez de permitir que se despilfarren.

2.3. Para llegar a unos modelos menos triviales, hemos de suponer que
el consumidor tiene algunas posibilidades de transferir dinero de un momento
en el tiempo a otro, es decir, que puede redistribuir sus ingresos a lo largo
del tiempo. El supuesto mds sencillo, de este tipo, es que el consumidor
puede pedir prestado o ahorrar cualquier cantidad al mismo tipo de inte-
rés. Para un plan de consumo arbitrario, sus ahorros acumulados en el mo-
mento ¢ serdn entonces:

¢
S(t)=e“J; ety (8) — ¢ ()] dis

>

donde 3 es la tasa instantdnea de interés.

Es natural suponer que existen algunas restricciones sobre las posibilida-
des que tiene el consumidor para pedir dinero prestado. Una restriccién de
este tipo podrfa ser la condicién.

S(Ty>0 (1]

qgue dice que el consumidor ha de ser solvente en el momento 7. Podemos
interpretar, T, como su “horizonte de planificacion” o el de sus acreedores.

Una condicién m4s severa podria ser:

S()>0 - para O<i<T (2]

Si se impone esta condicién, no se permite nunca que el consumidor tenga
deudas, y no es necesario suponer que los tipos de interés son los mismos,
para pedir prestado y para ahotrrar.

Cualquiera de las condiciones [1] o [2], dard una serie de planes de con-
sumo factibles, y, es evidente que [2] dard el conjunto mds estricto.

24. No es necesario suponer que, y(t} y «(t), son flujos continuos. Pode-
mos definir, Y(¢) y C(¢), como los ingresos y los consumos acumulados hasta
el momento t. Los ahorros acumulados en e! momento ¢, serdn entonces:

t ¢
Sit) = &' %j; e dY (s) —f; et dC(s)i

Se gana poco con esta generalizacién trivial, y, por con51gu1ente, no se
utilizard en la presente discusién.

2.5. Para seleccionar el plan dptimo, necesitamos un orden de preferen-
cia en el conjunto de planes de consumo factibles, y es conveniente si tal
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ordenacién puede representarse mediante un factor funcional de utilidad, es
decir, haciendo una proyeccién desde el conjunto de planes factibles a la
linea real.

Tratindose de Teorias econémicas uno normalmente supone que la utili-
dad asignada a un plan de consumo arbitrario viene dada por una expresién
de la forma:

u(c)=j; et ulc)(e)] de (3]

Aqui + representa la “impaciencia” del consumidor, es decir, su preferen-
cia por el consumo inmediato mas que diferido en el periodo de planificacién.
Para la funcion de utilidad instantdnea, u(c), uno normalmente supone:

W(Ee)>0 v u’(c)<0

La expresién [3], contiene claramente una serie de “supuestos heroicos”,
y, el mérito principal de los modelos de este tipo, consiste en conducir a pro-
blemas que pueden resolverse por métodos matemdticos, relativamente sen-
cillos.

2.6. Hemos llegado, ahora, al problema de maximizar [3], sujeto a alguna
condicién, tal como [1] o [2], que conservard el maximando finito.

De la definicién de ahorros acumulados, S(t), deducimos:
S'@®)=2s()+y(t)—c(1t)

c(B)=yt)+3S(ty—5'(t)
Sustituyendo esto en [3], llegamos al problema de maximizar:
T
ﬁ e u YD)+ 3S(H)— S (Ndt
Esta expresién es de la forma:
T
(o B¢, x(t), x'(t)]dt

Asi que el problema se reduce a un problema del calculo de variaciones.
La solucién del problema tiene que satisfacer la Ecuacién de Euler:

oF d [oF
ox dt ( )

= or'
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2.7. En nuestro problema, la Ecuacién de Euler reviste la forma siguiente:

dlem u (eit]

deitu [e(t)) 4+ ~ = 0
[e(t)i + T
que se reduce a,
o w e () _
() = (f— ) ———- 4
¢t = (71— 2 e (] (4]
o,
w {c{t)] = Keim! {4

Aqui, K es una constante arbitraria y positiva que tiene sentido porque la
solucién del problema sigue siendo la misma, si la funcién de utilidad se mul-
tiplica por una constante positiva.

De [4] se deduce que c{t) serd constante si --=2, es decir, si la tasa de
impaciencia es igual al tipo de interés. Si v>3, ¢(¢) serd mondtona decreciente,
Y, si yv<<3, c(t), serd mondtona creciente,

2.8. Puede ser 1til dar un ejemplo sencillo para ilusirar los resultados
arriba mencionados.

Sea u(¢)=log c. La ecuacién diferencial [4] se convierte entonces, en:

(=2 —~)e(t)
con la solucién:
¢ (f) = K e

La constante de integracion, K=c¢(0), tiene que determinarse de modo que
se satisfaga la condicién [1] con estricta igualdad, es decir, hemos de tener:

. . .
j e‘a'y{t)dt=j e"”c(‘t)dt:K’/ et
L] 0 0

Permitasenos suponer, ademds, que y({)=y, es constante, para 0<r<T.

Si, en este raso, :>v, tendremos c(t)<<y, al comienzo del periodo, vy,
o(t)> y, al final del mismo, Este plan también serd factible, si la condicién,
miés severa [2], se impone.

Si, por otro lado, :<Cy, tenemos: c(f)>y, al comienzo del periodo, y,
este plan no es factible bajo la condicién {2]. El Plan factible dptimo serd
entonces: c(t)=y. En este caso la introduccién de facilidades de crédito
relajaria la condicién [2] y permitirfa que el consumidor adoptase un mejor
plan de consumo.
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3. MODELOS CON INCERTIDUMBRE Y SEGURO

3.1. En un mundo de certidumbre completa no hay razones que aconse-
jen negar crédito a un consumidor, siempre que sus ingresos futuros sean
suficientes para amortizar la deuda con intereses. Sin embargo, cuando existe
la posibilidad de que el flujo de los ingresos pueda ser truncado, en un
momento dado, puede ocurrir que los acreedores impongan la condicién es-
tricta (2) y que no permitan que el consumidor tenga deudas.

Para formular esta idea de una manera sencilla, supongamos que existe
el flujo de ingresos, y(£), pero que en cualquier momento puede reducirse
a cero, durante el resto del periodo de planificacién. Sea =(t), la probabilidad
de que el flujo de los ingresos se mantenga inalterado en el momento t.
Tenemos =(0)=1.

Para interpretar esto, de un modo concreto, podemos pensar en situa-
ciones en las cuales se dejan de percibir los ingresos, porque el consumidor
sufre una incapacidad permanente o se encuentra en paro. La razén tradicio-
nal de ahorrar es la de hacer una reserva para tales acontecimientos.

3.2. El problema del consumidor tiene que reformularse ahora y es natu-
ral suponer que maximizard la utilidad esperada:

T
L & { D)+ gt + (1 — n(O)ulc(t)) Y,

sujeta a algunas condiciones, tales como [1] o [2].

Al igual que en el apartado 2.6, podemos encontrar una ecuacién diferen-
cial que los ahorros acumulados pueden satisfacer, resolviendo un problema
segun el Cilculo de Variaciones.

Esta solucién del problema parece ineficiente, ya que puede conducir a
una acumulacién de ahorros que no se “necesitardn”, si se mantiene el flujo
de los ingresos, hasta el momento 7, es decir, hasta el final del periodo de
planificacién. Entonces, puede ocurrir que la introduccién de los seguros
ayude al consumidor, lo mismo que le ayudaron las facilidades de crédito
en el parrafo 2.8.

3.3. Para simplificar las cosas, supondremos que entrega todos sus in-
gresos, y(t), a una Compafifa de Seguros. A cambio recibe un flujo, c(f}, que
puede consumir,

El principio de equivalencia implica que hemos de tener:
T T
f Tty (f) et dt = f clhettdt
L] 0

Esta condicién, que define los planes de consumo factibles, desempena
el mismo papel que la condicién [1], en la seccién anterior.

18



LOS SEGUROS DE VIDA OPTIMOS

La Reserva del Seguro, por el método prospectivo, en el momento £, es:
T T )
V) = eb'ﬁ ci{s)e® ds — e”f n(s) y(s)e ¥ ds
[1]

Para cualquier contrato de seguro uno normalmente requiere que la Re-
serva sea no negativa, es decir, que:

V(>0 (71
Obviamente esto equivale a la condicién [2] y las condiciones [2] y [7] se
imponen normalmente por razones similares.

3.4, Ahora, el problema del consumidor, es:
T
max [ et ule(t) dt (8]
JUO

sujeto a la condicién [6], o, a la condicién mds estricta {7].
Seglin la definicién de Reserva, encontramos:

V&)=V () + =(y(t)—c(t)

Podemos utilizar esto para sustituir por ¢(t), y plantear un problema en el
Célculo de Variaciones.

Para comparar los dos problemas [5] y [8], observamos que los ingresos
esperados en el momento ¢ son E{y(f)}==(y(*).

Luego el primer problema puede escribirse asi:

T
max /0 e Efu(ds — s + y)}dt (51
y el segundo, asi:

T
maxj; e u o — v Eyt) dt 81

Formalmente los dos problemas son idénticos, y tendran soluciones idén-
ticas, siempre que las condiciones mds estrictas (2] y [7], no se hagan efec-
tivas.

Como hemos supuesto que u(c) es céncava, se deduce de la desigualdad
de Jensen, que tenemos:

E{u(y) }<u(E{y}),

de modo que el problema (8] da una utilidad mds elevada que el problema [5].

3.5. Hemos introducido los seguros de una forma algo artificial. Una ma-
nera mas convencional seria suponer que el consumidor estd de acuerdo en
pagar una corriente de primas, p(f), en tanto existe un flujo de ingresos.
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A cambio percibe un flujo para gastos, (¢} si cesa la corriente y(t). Entonces,
el problema consiste en determinar un contrato de Seguro, que hara posible
llevar a cabo el mejor plan de consumo.

Al igual que antes, el problema, formalmente, consiste en maximizar,

fTe'T‘ ufcit) dt

Seglin este plan los ahorros acumulados, en ¢! momento ¢, serdn:
/
S(t}:ea‘j iy (8) —cisy—p(sle®ds
o

Bajo el contrato de Seguro, la Reserva segun el método retrospectivo, en
el momento ¢, sera:

3 ~t
V(t):e"tj R pls)e? ds — e“jo [1--=is)]c(s)c®ds
0

Diferenciando estas dos ecuaciones, y eliminando p(t), obtencmos una ex-
presién, para c(f), que puede ser sustituida en el maximando. Entonces, el
problema reviste una forma familiar, Si no imponemos otras condiciones, so-
bre 8(t) y V(t), mas que las condiciones sencillas de los limites, tales como:

SH=8(T)=0
V(0)=V(T)=0,

el problema puede resolverse mediante el Calculo de Variaciones cldsico.

Se puede demostrar que bajo los planes dptimos, c(t)+p(t)=t), es decir,
S(ty=0, de modo que todo el ahorro tiene lugar al acumular las Reservas en
la Comparifa de Seguros. Este resultado no debc sorprender, ya que los segu-
ros no dan lugar a ningin ahorro que no se vaya a necesitar.

3.6. Se determina la prima mediante el principio de eguivalencia, ¢s de-
cir, segin la ecuacién V(T)=0, o,

«f o
[, repwestar= [ n—swrewea
0 0

Cualquier funcidn, p(t}, que satisfaga esta ecuacidn representa un plan fac-
tible de primas, aunque normalmente se requiere también que V(¢)>0.

En contratos de seguro convencionales, la funcién p(t), normalmerte, tiene
una forma sencilla, por ejemplo p(t)=p=constante. En tales casos la dife-
rencia, y(t)—p{(t)—c(f), se ahorrard, o, si es negativa tendrd que cubrirse me-
diante los ahorros acumulados. Por lo tanto, un plan de pago de primas in-
flexible puede obligar al consumidor a ahorrar en la forma convencional.
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4. SEGUROS DE VIDA

4.1. Ahora vamos a suponer que el flujo de los ingresos deja de existir
con la muerte del consumidor. Si suponemos que su necesidad de consumo
muere con él, los modelos de la seccidén anterior ya no tienen aplicacién.
El limite superior T en la integral de la funcién-objetivo (3], se interpretd
como el horizonte de planificacién del consumidor. En efecto, la duracién de
su vida es un horizonte de planificacién muy natural, as{ que vamos a intet-
pretar T como el momento en que fallece el consumidor. Claramente I es
una variable estocdstica y su densidad de probabilidad es:

/‘(T] = I""]“ZT, e

$d

z+ T

Donde I, es el nimero de vivos y, u., es la tasa instantdnca de mortali-
dad. Realmente no es necesario introducir el simbolo x. que representa la
edad del consumidor, pero es conveniente hacerlo, ya que de =sta manera se
facilita el uso de la notacién actuarial.

4.2. La utilidad que se espera dcl consumo vitalicio se obtiene entonces
de [3]:

® T ! T
U= %f evufert)] dt'—]-‘*"f tperdT ={ e‘*'-gi- ulelt]dt
o 1Js |1 !

- Jo =

Luego el problema consiste cn maximizar:

Ly ] N

[ et T eit | dt {9]
J0 I-"’

sujeto a algunas condiciones.

E] principio de equivalencia requiere que el valor descontado de¢ los in-
gresos esperados debe ser igual al de los desembolsos destinados al consumo,
es decir:

f e —I?ﬂ‘ Syt —ce@®idt=0 {10]
0

L

Al igual que en el apartado 3.3, podemos suponer que e} consumidor estd
de acuerdo en entregar todos sus ingresos, y(t), 2 una Compaiifa de Seguros,
para recibir, a cambio, fondos, cit}, para consumir, La Reserva prospectiva de
este Contrato de Seguro, es como sigue:

Vit = oot [ Pl _Z'_t*.! fe(s) — y ()l ds
Jo lz«r!

y encontramos
V'(©) =+ p) V() +ylt) —c(t) {11}
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Es normal requerir que la reserva para un contrato de seguro sea no ne-
gativa, es decir, que

V(6)>0 [12)

43. Ahora hemos llegado al problema de maximizar [9] sujeto a la con-
dicién [12]. Si llevamos a cabo la maximizacién, sélo bajo la condicidén mds
deébil [10], podemos determinar c(t) de [11], sustituir en [9), proceder al igual
que en la Seccidn 2, y llegar al mismo resultado. Encontramos que el plan
dptimo de consumo, estd determinado por la ecvacién diferencial

u' [c (1)

(B ={y— 8-
ch=0-9 u” [eit)]

4]
Como w'(c)>0, y, u”(c)<<0, se deduce que, c'(£)<0, si yv>2.

Esto es el caso de Fischer de impaciencia elevada, Ei consumidor estard
deseando un consumo inmediato, y, su plan éptimo estari representado por
una funcidn decreciente o(t).

Este no es un resultado razonable. Desde luego, puede ocurrir que una
persona tenga un consumo elevado, pronto en su vida, y que su consumo
decrezca luego con regularidad. Sin embargo, es diffcil aceptar que un
modelo de consumo de este tipo sea el resultado de una planificacién delibe-
rada para toda la vida.

El caso 3>y no parece mucho mas razonable, aunque una persona puede
tal vez planificar de tal modo que disfrute un consumo creciente a lo largo
de toda su vida. Para ilustrar estas cuestiones, estudiaremos un caso especial
sencillo,

44, Al igual que en el apartado 2.8, u(c)=logc. La ecuacion diferen-
cial que determina c(t) tiene entonces la solucidn:

c(t) = c (o) e#~1*

Ademds, vamos a suponer que y(t)=y, para O0>t>n e y(t)=0, para
n<t. Este es el caso tipico de la pensién para la vejez.

El valor inicial, ¢(0), se determina mediante [10], es decir:

y e-bi_ l.rﬂ dt=0(0) em(.!. l.'zd dt
0 lz Jo lz

La prima a pagar, correspondiente a este plan de pensiones, es:
p®)=y~—c(t) para O0>t>n
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Bajo la condicion [12], el plan serd factible, nicamente si ¢(0)<<y. En
este caso, puede ser éptimo consumir todos los ingresos, pronto en la vida,
teniendo la intencién de empezar a pagar un plan de pensiones, en fecha
posterior.

Es dificil aceptar que el plan de consumo que hemos encontrado sea
superior al plan mas convencional, con c(fy=c=constante. El nivel factible
de consumo constante vendri determinado por:

ydm;l =ca,

y se pagard, mediante la prima constante p=y—c, hasta el momento ».

Las paradojas con las que nos hemos encontrado, se deben a nuestros
supuestos, algo arbitrarios, acerca de la funcién de utilidad. Sin embargo,
no vamos a estudiar las funciones de wutilidad que conduzcan a unos resul-
tados mds razonables, En su lugar, hablaremos de una paradoja mds real.

4.5. Vamos a suponer que el consumidor no tiene ingresos en la pri-
mera parte del periodo de planificacidn. Entonces, puede que pida dinero
prestado para su consumo, y que asegure el préstamo mediante un Seguro de
Vida. Sean, c(f) y p(¢) las funciones que representan el consumo y el pago
de las primas, respectivamente.

En ¢l momento ¢, la deuda acumulada del consumidor, sera:
t
st=c [ loto) + p 1 e ds 13

La prima ha de ser suficiente para financiar un Seguro de Vida de
capital asegurado, S(¢), pagadero si el consumidor fallece en el momento ¢.
El principio de equivalencia da entonces la relacién,

¢ 1 . 1
f 2(s) 2L BPLL LN P S(s) - 0 Mys, e ds
o ! A l

2 &

Vemos que esta ecuacion se satisface mediante p(t)=S(f)p.~.. Esto co-
rresponde a un seguro de riesgo puro, o, a un contrato “temporal renova-
ble”. La Reserva correspondiente a este seguro es cero, de modo que la
condicién de no negatividad [12] se satisface.

Sustituyendo la expresién para p(f), en [13], obtenemos:

£
S= [ 1o(5) + tens S (5] 2"
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Diferenciando, obtenemos la ecuacidn diferencial:
S8 =@ + w8 S{) + et

Que tiene la solucién:

¢ -f: (5+prpridr
S = f c(she dx
JO

0, en notacién actuarial,

.
St) = D ccl8)ds
J0 D

Lzt

4.6. En cl problema discutido mds arriba no hay limites obvios, ni
para c(t} ni para f. De aqui que, una persona Sin ningunos ingresos en
prespectiva podrad mantener un nivel de consumo, arbitrariamente elevado,
durante cualquier periodo de tiempo finito, si sc le permite jugar al “juego
del seguro” que hemos esbozado.

Aparentemente, nadie pierde en este juego, La Compania de Seguros
recibird las primas, y pagard el importe correspondiente al fallecimiento del
consumidor. Al prestamista se le devolverd el importe prestado con inte-
reses compuestos, cuando se produzca el fallecimiento del consumidor. No
pueden existir dificultades obvias de tipo institucional. Por ejemplo, no
debe haber ningiin reparo, de tipo legal, si el prestamista contrata un segu-
ro sobre la vida del consumidor, paga las primas, y luego las afade, con
intereses, al préstamo.

Yaari (7) reconoce la paradoja, pero la descarta con el supuesto de
que “la compaiifa rehusard emitir un Seguro de Vida, después de llegar el
consumidor a una determinada edad.” Esto es correcto, pero el limite de
edad oscila entre los 70 y los 90 afios, en Ja mayorfa de los pafses. de
modo que esto no constituye una explicacién muy satisfactoria. Para un
hombre que tenga entre 20' y 23 afios de edad, le puede parecer atractivo
medio siglo de consumo sin restricciones, atin si tiene que sobrevenir el dia
de la verdad.

4.7. Fisher (2) no habla explicitamente de la paradoja, pero reconoce
la legitimidad de “los préstamos para consumo anticipando una mejora en
las condiciones financieras”. No obstante, de su libro se desprende clara-
mente que Fisher hubiera intentado explicar la paradoja mediante argu-
mentos macroecondmicos. Nadie puede consumir mds alld de sus ingresos,
a no ser que haya alguien que esté dispuesto a ahorrar una parte de sus
ingresos y prestarlos al consumidor impaciente. En el mundo de Fisher los
consumidores que deseen jugar al “juego del seguro” tal vez no encuentren
prestamistas.

24



LOS SEGUROS DE VIDA OPTIMOS

No obstante, esto no constituye una explicacién completa. La tasa de
interés deberia lograr un equilibrio entre la demanda de los prestatarios y
la oferta de los prestamistas, pero esti claro que un tipo de interés elevado
~no detendria a un consumidor que deseara jugar. Un incremento en el tipo
de interés sélo echarfa fuera del mercado a aquellos que desean pedir
prestado con el objeto de hacer inversiones. Por consiguiente, el apoyo del
Seguro de Vida para préstamos a consumidores tiene que crear algo de
presién inflacionaria, simplemente porque hace posible un consumo que, de
otra manera, tendria que posponerse.

La paradoja real tras estas observaciones puede ser que las Compaiifas
de Seguros, cuya propia existencia estd amenazada por la inflacién, contri-
buyen a la inflacién vendiendo Seguros Temporales para cubrir préstamos,
lo cual puede acelerar el consumo. No hablaremos mdis de esta cuestidn,
toda vez que parece merecer un articulo por separado. No obstante, puede
ser de interés mencionar que Fisher observa que “tales préstamos se otor-
gan quizd mas a menudo en Gran Bretafia” ((2), pdg. 358), un pais que tiene
las instituciones del Seguro mds dasarolladas en el Mundo, y también, una
tasa de inflacién nada envidiable.

5. EL SEGURO PARA BENEFICIO DE 1LOS SOBREVIVIENTES

5.1. Hasta aqui{ hemos considerado el Seguro de Vida tan sélo como
un medio para suavizar un flujo de ingresos oscilante e inseguro. La solu-
cién a los problemas considerados hizo cierto que el consumidor no dejase
ahorros a su fallecimiento. Sin embargo, se hacen muchos Seguros de Vida
al objeto explicito de dejar un activo liquido como “legado” a los herede-
ros. Por lo tanto hemos de llegar a la conclusidn de que algunas personas
asignan utilidad a tal legado.

Para incorporar este elemento en el modelo, podemos suponer que el
plan de seguros-consumo de la persona consiste en dos elementos:

(i} Un plan de consumo para su vida, clt);

(i) Una cantidad, B(#), pagadera a las heredercs del consumidor, si
muere en el momento f.

Con los recursos dados, es decir, cuando se da el flujo de los ingre-
sos, y(2), un grupo de pares {c(t), B(t)} aparccerd como factible. El primer
problema, entonces, consiste en establecer una preferencia ordenando un
conjunto de tales pares.
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Dados los supuestos que hemos hecho anteriormente, es natural supo-
ner que la utilidad asignada a un par arbitrario, es:

* l = 1.
f o fo 0] dt + f B, w B (0] de [14]
o z 0 x

Aqui hemos escrito 3(¢) mejor que e **, porque parece algo artificial el
suponer que los legados deben descontarse a una tasa constante, La fun-
ciébn w(B) representa la utilidad de un legado B. La expresién {14] es la
funcién-criterio de Yaari, en notacién actuarial.

52. Con el objto de determinar los pares factibles, una vez mds
podemos suponer que el consumidor entrega todos sus ingresos, y(t), a una
Compania de Seguros, la cual le da a cambio un par (c(£), B(f)). El principio
de equivalencia requiere entonces que,

[ ﬂ‘%ymd“ f oI e o B (5]
O 0

2 L

La Reserva prospectiva de este contrato de Seguro es:

Vit) = e [ e Tos $¢(8) + oy, B () — y(s)] ds
JE

r+é
De esto obtenemos,
Vity=0+u V) + yit) —lc(t) + 1,0 BUY

Podemos utilizarlo para encontrar una expresion de c(t)+ u,.B(?), y
sustituir en [14]. Entonces, el problema de maximizar [14] se reduce a un
problema del Célculo de Variaciones cldsico. Se hace mds complicado el
problema si imponemos la condicién natural:

V(ty>0

5.3. No es posible discutir la forma de la solucién en detalle, sin hacer
algunos supuestos acerca de las funciones u(c), w(B) y 8(f). Sin embargo,
no es facil decidir qué supuestos debe hacer uno razonablemente, y la lite-
ratura a la que nos hemos referido tiene poco que decir acerca de esta
cuestidn.

Si el objeto del Seguro es el de proveer unos ingresos para la eventual
viuda, puede que sea natural poner B(ty=bd.,;, donde z es la edad de la
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esposa cuanto se hace el contrato del Seguro. La funcién c{t) y b tienen
que satisfacer [15] y ser determinadas de modo que [14] o alguna otra fun-
cidn-criterio se maximice.

Este arreglo le proporcionard a la viuda, una cantidad de una sola vez,
suficiente para comprar una renta vitalicia por un importe b.

5.4. Puede que el arreglo que hemos esbozado sea ineficiente, por dos
razones:

(i) Si la viuda no quiere un plan de consumo constante, después del
fallecido el marido, tendrd que resolver el problema discutido en
Ja Seccién 4, y determinar su propio plan de seguros-consumo
dptimo.

(ii)y Puede que la esposa muera antes del marido, en cuyo caso se ‘“des-
perdiciard” el legado de la misma manera que los ahorros conven-
cionales, de los cuales hemos hablado en la Seccién 2.

Una forma mas general de abordar ¢l tema consistiria en especificar
tres planes de consumo c(2), cAt) y ci(t) para la pareja, la eventual viuda y
el eventual viudo, respectivamente, Entonces, el principio de equivalencia
daria los planes factibles, que han de satisfacer la condicién:

* D * D
($)» 2= g — . (t ¢ ¢ 2y 3ty
_{0 y\) Z) ﬁ 1(‘1») C2(J Cs()i R 4

x zz

5 i Dase ® D,..
eg () —T—dt+ g (8) ——— - dt
H) e e [ a0

£ o
Luego, hay que determinar la combinacién éptima del trio, de modo que
alguna funcidén-criterio sea maximizada.

Apenas es realista esperar que una familia pueda especificar sus prefe-
rencias para un consumo futuro en la forma de una funcién-criterio, aun
mas complicada que [14]. Por consiguiente, el seguro de vida convencional,
con su capital asegurado pagadero de una sola vez al fallecimiento, puede
tener su utilidad. Tedricamente, es un arreglo ineficiente, pero puede que
esto se compense mediante su flexibilidad.
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